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ABSTRACT
This study aims to determine the effect of capital structure and asset
structure on firm value with profitability as intervening variable. The object
studied in this research is in the manufacturing companies listed in Indonesia
Stock Exchange for the period 2013-2015.
This type of research is quantitative research. The population in this
study is manufacturing companies listed on the BEI during 2013-2015 and there
are 126 companies. The sample was chosen by using purposive sampling
technique and obtained by 64 companies. This study uses secondary data obtained
from annual reports of sample companies obtained through the Indonesia Stock
Exchange website (www.idx.co.id). Data were analyzed using path analysis
technique.
The results show that profitability is not able to mediate the relationship
between capital structure to the value of manufacturing firms in the BEI.
Likewise, profitability can not mediate the relationship between the asset
structure to the value of manufacturing firms in the BEI.
Keywords: capital structure (DER), asset structure (FAR), profitability (ROE),
firm value (Tobin’s Q)
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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal dan
struktur aktiva terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel
intervening. Obyek yang diteliti dalam penelitian ini adalah pada perusahaan
sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015.
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Populasi dalam
penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI selama
tahun 2013-2015 dan terdapat 126 perusahaan. Sampel penelitian dipilih dengan
menggunakan teknik purposive sampling dan diperoleh sebanyak 64 perusahaan.
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang didapatkan dari laporan tahunan
perusahaan sampel yang diperoleh melalui website Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id). Data dianalisis dengan menggunakan teknik analisis jalur (path
analisys).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas tidak mampu
memediasi hubungan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan sektor
manufaktur di BEI. Begitu juga, profitabilitas tidak dapat memediasi hubungan
antara struktur aktiva terhadap nilai perusahaan sektor manufaktur di BEI.
Kata Kunci : struktur modal (DER), struktur aktiva (FAR), profitabilitas (ROE),
nilai perusahaan (Tobin’s Q)
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1BAB I
PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang Masalah
Dunia bisnis adalah dunia yang penuh dengan ketidakpastian, namun di
samping itu kegiatan bisnis selalu berkembang seiring berjalannya waktu.
Banyaknya perusahaan yang ada saat ini membuat persaingan antar perusahaan
semakin ketat. Brealey et.al (2007: 4) menyatakan bahwa dunia bisnis bisa sangat
bersaing, dan perusahaan bertahan dan berjaya hanya jika mereka bisa terus
meluncurkan produk atau jasa baru. Untuk itu, setiap perusahaan harus senantiasa
meningkatkan kinerjanya dalam rangka meningkatkan nilainya.
Menurut Husnan (2013: 7) nilai perusahaan merupakan harga yang
bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Bagi
perusahaan go public, nilai perusahaan dapat dilihat dari nilai saham yang ada di
pasar modal, harga saham yang diperjual-belikan di bursa merupakan indikator
nilai perusahaan. Menurut Tjandrakirana dan Monika (2014) nilai perusahaan
adalah nilai pasar karena nilai perusahaan memberikan kemakmuran pemegang
saham secara maksimum apabila harga saham meningkat. Semakin tinggi harga
saham, maka semakin tinggi kemakmuran pemegang saham.
Meningkatnya nilai perusahaan menunjukkan meningkatnya kemakmuran
pemilik atau para pemegang sahamnya. Oleh karena itu, tingginya nilai
perusahaan sudah pasti menjadi tujuan utama sebuah perusahaan khususnya
perusahaan go public. Selain itu, nilai perusahaan yang baik menunjukkan bahwa
kinerja perusahaan juga baik sehingga akan menarik investor untuk menanamka
2modalnya. Harga saham dan nilai perusahaan mengikhtisarkan penilaian kolektif
investor tentang seberapa baikkah keadaan suatu perusahaan, baik kinerja saat ini
maupun prospek ke depannya (Brealey et.al, 2007: 46).
Dalam usahanya meningkatkan kinerja yang nantinya akan berdampak
pada nilai, sebuah perusahaan membutuhkan dana atau biaya yang tidak sedikit.
Sudah menjadi tugas seorang manajer keuangan untuk menggalang dana yang
dibutuhkan perusahaan untuk investasi dan operasinya, hal ini disebut dengan
keputusan pendanaan. Untuk memenuhi kebutuhan dana dibutuhkan keputusan
untuk menggunakan dana dari internal atau eksternal. Keputusan pendanaan yang
baik dapat dilihat dari struktur modal (Brealey et.al, 2007: 6).
Pilihan antara pendanaan utang dan ekuitas sering disebut struktur modal
(Brealey et.al, 2007: 6). Jelasnya, struktur modal merupakan gabungan pendanaan
utang jangka panjang dan ekuitas. Horne dan John (2007: 232), menyatakan
bahwa struktur modal merupakan bauran atau proporsi pendanaan jangka panjang
perusahaan yang diwakili oleh hutang, saham preferen dan ekuitas saham biasa.
Husnan (2013: 299) menyatakan bahwa teori struktur modal menjelaskan
apakah ada pengaruh perubahan stuktur modal terhadap nilai perusahaan. Teori ini
menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan perusahaan dalam menentukan proporsi
utang dan ekuitas bertujuan untuk memaksimumkan nilai perusahaan. Keputusan
dalam memilih sumber dana merupakan hal yang sangat penting, hal ini
dikarenakan keputusan dalam memilih sumber dana tersebut akan mempengaruhi
struktur modal yang kemudian akan mempengaruhi kinerja perusahaan.
3Seorang manajer keuangan harus dapat menilai struktur modal dan
memahami hubunganya dengan risiko, hasil atau pengembalian nilai. Sehingga
tujuan perusahaan untuk meningkatkan nilai dapat tercapai dan kemakmuran
pemegang saham dapat meningkat. Target dari struktur modal adalah menciptakan
suatu komposisi dari hutang dan modal usaha yang paling tepat dan paling
menguntungkan dari segi keuangan (Mandalika, 2016). Struktur modal terbaik
adalah struktur modal yang dapat memaksimumkan nilai perusahaan atau harga
saham (Husnan, 2013: 299).
Hubungannya dengan struktur modal, profitabilitas digunakan sebagai
variabel intervening dalam penelitian ini atas dasar teori yang menyatakan bahwa
perusahaan yang menggunakan utang sebagai bagian dari struktur modalnya akan
menghasilkan kinerja yang lebih bagus dari pada perusahaan yang tidak
menggunakan utang. Bauran struktur modal yang optimal dapat meningkatkan
kinerja perusahaan (Houston, 2013: 184).
Menurut Harmono (2011: 110) profitabilitas yang merupakan salah satu
ukuran kinerja keuangan memiliki hubungan kausalitas terhadap nilai perusahaan.
Apabila kinerja perusahaan baik, hal ini akan berdampak positif terhadap
keputusan investor dan kreditor.
Semakin tinggi proporsi utang maka semakin tinggi pula harga saham
selama biaya yang ditimbulkan dari penggunaaan utang tidak lebih besar dari
manfaat yang diperoleh dari penggunaan utang tersebut (Febrianti, 2012). Oleh
karena itu manajemen struktur modal harus dapat menciptakan bauran pendanaan
4yang ideal (struktur modal optimal) agar dapat memaksimalkan kinerja keuangan
perusahaan yang kemudian dapat memaksimalkan nilai perusahaan.
Selain struktur modal, struktur aktiva tidak kalah penting dalam
manajemen keuangan  dalam sebuah perusahaan. Struktur aktiva mempengaruhi
sumber-sumber pembiayaan dalam beberapa cara. Struktur aktiva merupakan
perbandingan antara aktiva tetap dan total aktiva yang dapat menentukan besarnya
alokasi dana untuk masing-masing komponen aktiva (Naray dan Mananeke,
2015).
Struktur aktiva menggambarkan sebagian jumlah aset yang dapat dijadikan
sebagai jaminan. Brigham dan Ehrhardt (2010) dalam Mandalika (2016)
menyatakan bahwa secara umum perusahaan yang memiliki jaminan terhadap
hutang akan lebih mudah mendapatkan hutang daripada perusahaan yang tidak
memiliki jaminan. Ini berarti bahwa perusahaan yang memiliki aset tetap dalam
jumlah besar akan lebih mudah mendapatan akses ke sumber dana karena
besarnya aset tetap dapat dijadikan sebagai jaminan utang perusahaan.
Menurut Ani (2014)aktiva tetap dianggap memiliki kapasitas produktif
dalam perusahaanmanufaktur yangdigunakan untuk menghasilkan penjualan dan
keuntungan. Maka, perusahaan dengan aktiva tetap yang besar akan menghasilkan
keuntungan yang juga besar. Keuntungan yang besar menunjukkan bahwa kinerja
keuangan perusahaan baik dengan profitabilitas yang tinggi. Dan kemudian pada
akhirnya peningkatan ini juga akan meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena
itu profitabilitas dugunakan sebagai variabel intervening yang memediasi
hubungan antara struktur aktiva dengan nilai perusahaan.
5Komposisi aktiva tetap menentukan nilai perusahaan tertentu. Sebagian
besar perusahaan dengan keuangan yang stabil memiliki nilai investasi yang
tinggi dalam hal aktiva tetap. Ketika aktiva tersebut dimanfaatkan secara optimal
oleh staff yang kompeten, hal ini akan meningkatkan return perusahaan dan
akhirnya berpengaruh pada pertumbuhan nilai perusahaan (Nyamasege et.al,
2014).
Penelitian mengenai pengaruh struktur modal dan struktur aktiva telah
banyak dilakukan. Mandalika (2016) meneliti pada perusahaan sektor otomotif di
BEI tentang pengaruh struktur aktiva, struktur modal, dan pertumbuhan penjualan
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan
struktur aktiva, struktur modal, dan pertumbuhan penjualan tidak memiliki
hubungan yang signifikan dengan nilai perusahaan. Juga secara parsial struktur
aktiva, struktur modal, serta pertumbuhan penjualan tidak memiliki hubungan
yang signifikan dengan nilai perusahaan.
Hasil penelitan tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Sutrisno (2016) pada perusahaan manufaktur di BEI tentang capital structure
determinants and their impact on firm value. Hasil penelitian membuktikan
bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, dan struktur
aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Namun perbedaan terjadi  pada penelitian Hamidy et.al (2015) tentang
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai
variabel intervening pada perusahaan property dan real estate di BEI. Hasil
penelitian membuktikan bahwa struktur modal mempunyai pengaruh yang positif
6dan signifikan terhadap nilai perusahaan, struktur modal mempunyai pengaruh
yang positif dan signifikan terhadap profitabilitas, profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dan profitabilitas mampu
memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.
Senada dengan penelitian Hamidy et.al (2015), Febrianti (2012) dalam
penelitiannya mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan pada
industri pertambangan di BEI menunjukkan bahwa struktur aktiva berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa apablia struktur
aktiva meningkat maka nilai perusahaan juga akan meningkat.
Perkembangan dunia bisnis di Indonesia semakin meningkat dari tahun ke
tahun. Hal ini dibuktikan dengan selalu bertambahnya jumlah perusahaan go
public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pada akhir tahun 2016
tercatat sebanyak 539 perusahaan yang terdaftar di BEI (www.sahamok.com).
Dan dari sekian banyak perusahaan yang terdaftar di BEI, perusahaan dari
berbagai sektor dengan nilai perusahaan yang baik telah terangkum dalam
beberapa indeks saham. Namun, dalam penelitian akan dilihat dari satu sektor
bisnis saja, yaitu sektor manufaktur.
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar
di BEI karena terkait dengan nilai perusahaan hasil penelitian akan lebih akurat
jika dilakukan pada perusahaan-perusahaan dengan sektor yang sama. Selain itu
sektor manufaktur sendiri dipilih karena perusahaan manufaktur identik dengan
proses produksi yang membutuhkan aktiva tetap yang besar untuk menghasilkan
produk (www.sahamok.com).
7Adanya gap research dari penelitian sebelumnya serta uaraian yang telah
dijelaskan diatas, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul
Pengaruh Struktur Modal dan Struktur Aktiva Terhadap Nilai Perusahaan dengan
Profitabilitas sebagai Variabel Intervening.
1.2. Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang tersebut di atas, maka pokok permasalahan
yang terdapat dalam penelitian ini adalah :
1. Persaingan antar perusahaan yang semakin ketat menuntut perusahaan agar
dapat selalu meningkatkan nilainya.
2. Tidak semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI memiliki nilai
perusahaan yang tinggi
3. Kurang tepatnya bauran pendanaan dapat menyebabkan kinerja keuangan
tidak maksimal sehingga nilai perusahaan juga tidak maksimal.
1.3. Batasan Masalah
Pembatasan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Dalam penelitian ini pengukuran struktur modal diukur dengan menggunakan
DER (Debt to Equity Ratio).
2. Pengukuran struktur aktiva menggunakan perhitungan rumus FAR (Fixed
Asets Ratio).
3. Kinerja keuangan dilihat dari profitabilitas yang diukur dengan menggunakan
ROE (Return On Equity).
84. Nilai perusahaan diukur dengan menggunakan rumus Tobin’s Q.
5. Penelitian hanya di lakukan di satu sektor industri yaitu sektor manufaktur.
6. Tahun penelitian hanya 3 tahun yaitu dari tahun 2013-2015.
1.4. Rumusan Masalah
Rumusan masalah yang terdapat dalam penelitian ini adalah :
1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan ?
2. Apakah struktur aktiva berpengaruh terhadap kinerja keuangan?
3. Apakah struktur modal berpengaruh terhadapa nilai perusahaan?
4. Apalkah struktur aktiva berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
5. Apakah kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
6. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui
profitabilitas?
7. Apakah struktur aktiva berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui
profitabilitas?
1.5. Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang dikemukakan di
atas, maka tujuan dari penelitian ini antara lain adalah untuk mengetahui :
1. Pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan
2. Pengaruh struktur aktiva terhadap kinerja keuangan
3. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan
4. Pengaruh struktur aktiva terhadap nilai perusahaan
5. Pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan
96. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas
7. Pengaruh struktur aktiva terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas
1.6. Manfaat Penelitian
1. Bagi Akademisi
Adanya penelitian ini diharapkan dapat menambah pemahaman tentang
struktur modal, struktur aktiva dan profitabilitas sebagi faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan serta agar dapat menambah wawasan,
pengetahuan dan referensi bagi penulis. Selain itu, penelitian dapat dijadikan
sebagai bahan acuan bagi peneliti lain yang melakukan penelitian selanjutnya
yang berkaitan dengan topik penelitian ini.
2. Bagi Praktisi
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi pemilik dan
manajemen keuangan perusahaan go public , terutama bagi manajer dalam
pengambilan keputusan keuangan yang tepat sehingga dapat meningkatkan nilai
perusahaan khususnya dalam menentukan proporsi struktur modal dan struktur
aktiva. Bagi para investor dan kreditur penelitian ini diharapkan dapat dijadikan
pertimbangan dalam keputusan investasi.
1.7. Jadwal Penelitian
Terlampir.
10
1.8. Sistematika Penulisan Skripsi
BAB I PENDAHULUAN
Bab ini berisi pendahuluan dari skripsi yang terdiri dari latar belakang masalah,
identifikasi masalah, batasan masalahg, rumusan masalah, tujuan penelitian,
manfaat penelitian, jadwal penelitian, dan sistematika penulisan skripsi
BAB II LANDASAN TEORI
Bab ini berisi mengenai landasan teori yang digunakan dalam melakukan
penelitian ini yang terdiri dari kajian teori, hasil penelitian yang relevan, kerangka
berfikir dan hipotesis.
BAB III METODE PENELITIAN
Bab ini berisi uraian mengenai waktu dan wilayah penelitian, jenis penelitian,
populasi, sampel dan teknik pengambilan sampel, data dan sumber data, teknik
pengumpulan data, variabel penelitian, definisi operasional variabel dan teknik
analisis data.
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Bab ini peneliti menguraikan tentang gambaran umum penelitian, mnyajikan hasil
dari analisis data yang diperoleh dari LQ45 yang dihitung berdasarkan metode
penelitian yang dipilih dan pembahasan hasil dari analisis data (pembuktian
hipotesis)
BAB V
Bab ini merupakan penutup yang memuat tentang kesimpulan dari penelitian,
keterbatasan penelitian, dan saran-saran perbaikan untuk penelitian selanjutny
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BAB II
LANDASAN TEORI
2.1.Kajian Teori
2.1.1. Teori Stakeholder
Perusahaan bukanlah entitas yang hanya beroperasi untuk kepentingannya
sendiri, namun sebuah perusahaan harus memberikan manfaat bagi para
stakeholder. Setiap perusahaan pasti memiliki stakeholder, yaitu pihak-pihak yang
memiliki kepentingan keuangan atas perusahaan (Brealey et.al, 2007;16). Menurut
Freeman (1984) dalam Sarea dan Hanefah (2013) definisi stakeholder adalah
setiap kelompok atau individu yang dapat mempengaruhi atau dipengaruhi oleh
pencapaian tujuan organisasi. Keberadaan suatu perusahaan sangat dipengaruhi
oleh dukungan stakeholder.
Secara tersirat manajemen dan pemegang saham dipandang sebagai satu-
satunya pihak yang memiliki kepentingan dengan keputusan perusahaan. Namun,
masih terdapat pihak-pihak lain yang memiliki kepentingan keuangan dalam
perusahaan seperti pekerja atau karyawan, konsumen, kreditur, lembaga-lembaga
keuangan dan pemerintah.
Pengusaha yang menjalankan bisnisnya dengan mengingat atau
memperhatikan kepentingan pihak-pihak yang terkait dalam kegiatan bisnis yang
tidak hanya memperhatikan kepentingan para pemegang saham saja merupakan
pengusaha yang menerapkan konsep stakeholder. Jadi, teori stakeholder
merupakan teori yang menjelaskan bagaimana manajemen perusahaan  memenuhi
atau mengelola harapan para stakeholder (Gitosudarmo, 2001: 167). Teori
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stakeholder menunjukkan bahwa penting bagi perusahaan untuk bergerak
memperoleh keuntungan pasar dalam mencapai kinerja yang unggul dalam bisnis
mereka (Arshad et.al, 2012).
Tujuan perusahaan adalah untuk memaksimumkan nilai perusahaan, oleh
karena itu dalam pengambilan keputusan perusahaan atau manajemen harus selalu
mempertimbangkan akibatnya terhadap nilai perusahaan atau harga saham.
Terdapat banyak faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, namun faktor
yang utama adalah faktor pendanaan perusahaan (Febrianti, 2012).
Penelitian ini menggunakan teori stakeholder dengan pertimbangan bahwa
kinerja keuangan perusahaan yang dapat dilihat dalam laporan keuangan dan
analisisnya bertujuan untuk memberikan informasi dalam penilaian masa depan
perusahaan, informasi mengenai sumber daya perusahaan (aset) dan perubahan di
dalamnya. Untuk kreditor dan investor informasi ini dapat berguna untuk dapat
menentukan keputusan yang tepat. Dan kemudian dengan sumber-sumber
pendanaan yang tepat dan kinerja keuangan yang baik akan menghasilkan nilai
perusahaan yang baik pula. Nilai perusahaan yang baik menjadi harapan para
stakeholder.
2.1.2. Teori Sinyal (Signaling Theory)
Sinyal (signal) adalah suatu tindakan yang diambil oleh manajemen suatu
perusahaan memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemen
menilai prospek perusahaan tersebut. Kemungkinan terjadinya asimetri informasi
antara manajemen perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan
mendorong manajemen untuk memberikan sinyal kepada pihak-pihak yang
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berkepentingan untuk mengurangi asimetri informasi tersebut (Brigham dan
Houston, 2013: 186).
Teori sinyal menjelaskan bahwa perusahaan yang berkualitas baik dengan
sengaja akan memberikan sinyal pada pasar. Dengan demikian pasar diharapkan
dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan buruk. Agar sinyal
tersebut efektif maka harus dapat ditangkap pasar dan dipersepsikan dengan baik,
serta tidak mudah ditiru oleh perusahan lain yang berkualitas buruk. Teori ini
mengungkapkan bahwa investor dapat membedakan antara perusahaan yang
memiliki nilai tinggi dengan perusahaan yang memiliki nilai rendah (Wijayanti
dan Paramita, 2012).
Menurut teori sinyal profitabilitas yang tinggi akan dapat menunjukkan
prospek perusahaan yang bagus sehingga investor akan merespon positif dan nilai
perusahaan meningkat. Penggunaan utang yang tepat dan efisien akan
meningkatkan profitabilitas perusahaan, dan peningkatan profitabilitas akan
menjadi sinyal positif bagi pihak-pihak berkepentingan bahwa nilai perusahaan
telah meningkat (Febrianti, 2012).
2.1.3. Nilai Perusahaan
Secara normatif tujuan keputusan keuangan adalah untuk
memaksimumkan nilai perusahaan. Karena dengan memaksimumkan nilai
perusahaan maka pemilik perusahaan akan lebih makmur. Nilai perusahaan
merupakan harga yang bersedia dibayarkan oleh calon pembeli apabila
perusahaan tersebut dijual. Bagi perusahaan yang menerbitkan saham di pasar
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modal (perusahaan go public), harga saham yang diperjual-belikan di bursa
merupakan indikator nilai perusahaan (Husnan, 2013: 7).
Menurut Tjandrakirana dan Monika (2014) nilai perusahaan adalah nilai
pasar karena nilai perusahaan memberikan kemakmuran pemegang saham secara
maksimum apabila harga saham meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka
semakin tinggi kemakmuran pemegang saham. Menurut Irayanti dan Tumbel
(2014) nilai perusahaan merupakan nilai gabungan dari nilai pasar saham yang
diterbitkan dan nilai pasar hutang dari suatu perusahaan.
Brigham dan Houston (2006: 16) menyatakan bahwa nilai dari setiap
bisnis kecuali untuk yang paling kecil, mungkin akan dimaksimalkan jika bisnis
diorganisasikan sebagai suatu perseroan terbatas karena tiga alasan berikut ini :
1. Kewajiban terbatas mengurangi risiko yang ditanggung oleh para investor dan
jika semua hal yang lainnya konstan, semakin rendah risiko perusahaan, maka
semakin tinggi nilainya
2. Nilai perusahaan akan tergantung pada peluang pertumbuhannya, yang
selanjutnya akan bergantung pada kemampuan perusahaan untuk menarik
modal. Karena perseroan terbatas dapat menarik modal secara lebih mudah
dari pada bisnis-bisnis yang tidak terinkorporasi, maka mereka dapat dengan
lebih baik mengambil keuntungan dari peluang-peluang pertumbuhan.
3. Nilai dari suatu aset juga bergantung pada likuiditasnya, yang artinya
kemudahan untuk menjual aset dan mengubahnya menjadi uang tunai pada
suatu “nilai pasar yang wajar”. Karena investasi pada saham dari perseroan
terbatas adalah jauh lebih likuid daripada investasi yang serupa di suatu
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kepemilikan perseorangan atau persekutuan, maka hal ini juga meningkatkan
nilai dari suatu perseroan terbatas.
4. Seorang yang bekerja dalam manajemen keuangan membuat keputusan-
keputusan yang berhubungan dengan aset-aset yang seharusnya diperoleh
perusahaan, bagaimana aset bersebut sebaiknya dibiayai dan bagaimana
perusahaan sebainya menjalankan operasinya. Jika bermacam tanggung
jawab ini dapat dilakukan secara optimal, manajer keuangan akan dapat
membantu memaksimalkan nilai perusahaan mereka, dan hal ini akan juga
member kontribusi pada kesejahteraan para pelanggan dan karyawannya.
Dalam penelitian ini nilai perusahaan diukur dengan perhitungan Tobin’s
Q.Tobin’s Q merupakan salah satu rasio yang paling rasional dalam mengukur
nilai perusahaan. Rasio ini dinilai bisa memberikan informasi yang paling baik,
karena rasio ini bisa menjelaskan berbagai fenomena dalam kegiatan perusahaan
yang membandingkan nilai pasar saham suatu perusahaan yang terdaftar di pasar
keuangan dengan nilai penggantian aset. Tobin’s Q memasukkan semua unsur
hutang dan modal saham perusahaan, tidak hanya ekuitas perusahaan yang
dimasukkan namun seluruh aset perusahaan (Sianturi, 2015).
Tobin’s Q dihitung dengan membandingkan nilai pasar ekuitas (EMV) dan
nilai buku dari total hutang dengan nilai buku dari total ekuitas (EBV) dan nilai
buku dari total hutang. Jika rasio Q di atas 1 berarti menunjukkan bahwa investasi
dalam aktiva menghasilkan laba yang memberikan nilai yang lebih tinggi daripada
pengeluaran investasi, hal ini akan merangsang investasi baru. Jika rasio Q di
bawah 1, investasi dalam aktiva tidaklah menarik (Herawaty, 2008 dalam
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Ramadhani dan Hadiprajitno, 2012). Perhitungan nilai perusahaan dengan Tobin’s
Q menggunakan rumus : = ( + )( + )
Keterangan :
Q : nilai perusahaan
EMV :  nilai pasar ekuitas (closing price x jumlah saham yang beredar)
D : nilai buku dari total hutang
EBV : nilai buku dari total ekuitas
(Tjandrakirana dan Monika, 2014)
2.1.4. Struktur Modal
Teori struktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan struktur
modal terhadap nilai perusahaan, apabila keputusan investasi dan kebijakan
dividen dipandang konstan. Dengan kata lain, seandainya perusahaan mengganti
sebagian modal sendiri dengan utang (atau sebaliknya) apakah harga saham akan
berubah, apabila perusahaan tidak merubah keputusan-keputusan keuangan
lainnya (Husnan, 2013; 299).
Menurut Wild et.al (2005, 210) Struktur modal mengacu pada sumber
pendanaan perusahaan yang dapat diperoleh dari modal ekuitas yang relatif
permanen hingga sumber pendanaan jangka pendek sementara yang lebih
berisiko. Struktur modal merupakan pendanaan ekuitas dan utang pada suatu
perusahaan. Struktur modal sering kali dihitung berdasarkan besaran relative
sumber pendanaan.
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Kebijakan pendanaan perusahaan sangat dipengaruhi oleh preferensi
manajemen tentang sejauh mana penguasaan pengetahuan manajemen dalam
menentukan struktur modal optimal. Penentuan struktur modal optimal secara
konsep memiliki hubungan dengan tingkat leverage perusahaan, yaitu perusahaan
dapat melakukan utang, khususnya utang jangka panjang (Harmono, 2011: 111).
Keown et.al (2010: 148) menjelaskan mengenai sasaran manajemen
struktur modal adalah mencampur sumber dana permanen sedemikian rupa
sehingga memaksimalkan harga saham biasa perusahaan. Atau sasaran ini bisa
dipandang sebagai usaha mencari campuran dana yang meminimalkan biaya
modal komposit perusahaan. Meminimalkan biaya modal perusahaan dapat
memaksimalkan harga saham perusahaan. Dan campuran sumber dana yang tepat
dapat disebut sebagai struktur modal optimal.
Kondisi praktik, khususnya di Indonesia banyak perusahaan yang
bangkrut, salah satunya disebabkan oleh struktur pendanaan yang tidak
menciptakan leverage karena pemahaman struktur modal yang lebih bersifat
parsial dan kurang optimal. Struktur modal optimal akan terjadi jika biaya modal
juga optimal (Harmono, 2011: 111).
Dalam penelitian ini struktur modal diukur dengan rasio hutang modal
ekuitas (Debt to Equity Ratio). DER dihitung dengan membandingkan total utang
yang dimiliki perusahaan dengan total ekuitas perusahaan Rasio ini  menunjukkan
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya dengan menggunakan
modal ekuitas yang ada.
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Alasan dipilihnya DER sebagai ukuran dari struktur modal dalam penelitian ini
karena diantara banyak perhitungan yang menunjukkan ukuran struktur modal,
perhitungan yang dianggap mewakili hutang adalah total hutang. Dan berkaitan
dengan nilai perusahaan, ukuran struktur modal yang merepresentasikan nilai
perusahaan adalah ekuitas pemegang saham. Rasio total utang terhadap modal
ekuitas (total debt to equity capital ratio) dihitung sebagai berikut :
= ℎ
(Wild et.al, 2005: 221)
2.1.5. Struktur Aktiva
Aset atau aktiva secara resmi didefinisikan sebagai manfaat ekonomik
masa datang yang cukup pasti yang dikuasai oleh suatu entitas sebagai akibat
transaksi atau kejadian masa lalu (Suwardjono, 2014: 301). Menurut Jusup (2011:
25) aset adalah kekayaan yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Aset bisa saja
berasal dari pemilik perusahaan yang disebut modal (ekuitas), dan bisa juga
berasal dari pinjaman dari luar perusahaan yang disebut kewajiban.
Struktur aktiva menggambarkan besarnya aktiva yang dapat dijaminkan
perusahaan ketika perusahaan melakukan pinjaman kepada kreditor. Struktur
aktiva merupakan proporsi aktiva tetap yang dimiliki oleh perusahaan (Mawikere
dan Rate, 2015).
Sesuai dengan PSAK No.16 (revisi 2007) aset atau aktiva tetap adalah aset
berwujud yang dimiliki untuk digunakan dalam produksi atau penyediaan barang
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atau jasa, untuk direntalkan kepada pihak lain, atau untuk tujuan administratif dan
diharapkan untuk digunakan selama lebih dari satu periode.
Aset tetap adalah sumber daya yang memiliki empat karakteristik :
1. Berwujud atau memiliki wujud (bentuk atau ukuran tertentu
2. Digunakan dalam operasi perusahaan
3. Mempunyai masa manfaat jangka panjang
4. Tidak dimaksudkan untuk diperjual-belikan (Jusup, 2011: 133)
Brigham dan Houston (2013: 188) menyatakan bahwa perusahaan yang
asetnya memadai untuk dijadikan jaminan akan cenderung menggunakan cukup
banyak utang. Perusahaan yang memiliki jaminan terhadap utang akan lebih
mudah mendapatkan utang daripada perusahaan yang tidak memiliki jaminan. Hal
ini berarti bahwa perusahaan yang memiliki aset tetap dalam jumlah besar akan
lebih mudah mendapatan akses ke sumber dana karena besarnya aset tetap dapat
dijadikan sebagai jaminan utang perusahaan.
Struktur aktiva mempengaruhi sumber-sumber pendanaan dalam beberapa
cara. Perusahaan yang memiliki aset tetap dalam jumlah besar dapat
menggunakan hutang dalam jumlah besar. Perusahaan dengan skala yang besar
memiliki permintaan produk yang banyak sehingga akan mempunyai aktiva
jangka panjang dalam jumlah besar (Mawikere dan Rate, 2015).
Komposisi aktiva tetap menentukan nilai perusahaan tertentu. Sebagian
besar perusahaan dengan keuangan yang stabil memiliki nilai investasi yang
tinggi dalam hal aktiva tetap. Ketika aktiva tersebut dimanfaatkan secara optimal
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oleh staff yang kompeten, hal ini akan meningkatkan return perusahaan dan
akhirnya berpengaruh pada pertumbuhan nilai perusahaan (Nyamasege et.al,
2014).
Struktur aktiva dalam penelitian ini dihitung dengan rasio aktiva tetap
(Fixed Asssets Ratio), karena penelitian ini lebih memfokuskan untuk melihat
proporsi aktiva tetap perusahaan. Rasio ini menunjukkan seberapa besar proporsi
aktiva tetap terhadap seluruh aktiva perusahaan. Rasio yang tinggi menunjukkan
penggunaan (proporsi) aktiva tetap perusahaan juga tinggi. FAR dihitung dengan
membandingkan total aktiva tetap terhadap total seluruh aktiva perusahaan. Rasio
ini dapat dihitung dengan formula :
=
(Sutrisno, 2016)
2.1.6. Profitabilitas
Untuk mengevaluasi kinerjanya, suatu perusahaan menggunakan
seperangkat ukuran kinerja, baik ukuran kinerja keuangan maupun kinerja non
keuangan. Pengukuran kinerja menunjukkan apakah suatu perusahaan telah
mencapai yang telah ditentukan. Pengukuran kinerja juga dapat digunakan sebagai
motivasi seorang manajer untuk tetap fokus pada pencapaian tujuan perusahaan.
Selain itu, ukuran kinerja juga memberikan indikasi akan kemampuan perusahaan
untuk bersaing secara efektif dan efisien di masa yang akan datang.
Ukuran kinerja keuangan berfokus pada aspek-aspek keuangan suatu
perusahaan. Brealey et.al (2007: 12) menyatakan bahwa tujuan keuangan
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perusahaan adalah memaksimalkan nilai pasar saat ini dari investasi ke pemegang
saham. Dalam investasi, seorang investor akan melihat kinerja keuangan suatu
perusahaan sebelum menanamkan modalnya. Laporan keuangan merupakan salah
satu alat terpenting untuk dapat mengetahui bagaimana kondisi keuangan yang
ada pada perusahaan. Baik buruknya kinerja keuangan dapat menentukan
bagaimana nilai sebuah perusahaan.
Brigham dan Houston (2010: 133) menjelaskan bahwa jika manajemen
ingin memaksimalkan nilai sebuah perusahaan mereka harus mengambil
keuntungan dari kekuatan-kekuatan perusahaan dan memperbaiki kelemahan-
kelemahannya. Analisis laporan keuangan akan melibatkan :
1. Membandingkan kinerja perusahaan dengan kinerja dari perusahaan-
perusahaan lain dalam industri yang sama
2. Mengevaluasi tren posisi keuangan perusahaan dari waktu ke waktu
Kinerja keuangan perusahaaan dapat dianalisis dengan berbagai cara. Cara
yang paling umum digunakan dalam melihat kinerja keuangan dengan analisis
rasio. Analisis rasio keuangan dirancang untuk membantu dalam mengevaluasi
laporan keuangan. Rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini adalah
rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas merupakan rasio yang melihat kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (profitabilitas) pada tingkat
penjualan aset dan modal saham tertentu. Ada tiga rasio yang sering dibicarakan
yaitu: profit margin, return on total aset (ROA) dan return on equity (ROE)
(Hanafi dan Halim, 2009: 81).
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Konsep profitabilitas dalam teori keuangan sering digunakan sebagai
indikator kinerja fundamental perusahaan mewakili kinerja manajemen.
Umumnya, dimensi profitabilitas memiliki hubungan kausalitas terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan nilai perusahaan secara konsep dapat dijelaskan oleh nilai
yang ditentukan oleh harga saham yang diperjualbelikan di pasar modal
(Harmono, 2011: 110).
Hubungan kausalitas ini menunjukkan bahwa apabila kinerja manajemen
perusahaan baik, maka akan memberikan dampak positif terhadap keputusan
investor di pasar modal untuk menanamkan modalnya, demikian juga akan
berdampak pada kreditor dalam kaitannya dengan pendanaan perusahaan melalui
utang (Harmono, 2011: 110).
Rasio profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan Return on
Equity (ROE). Rasio ini mengkur kemampuan perusahaan menghasilkan laba
berdasarkan modal saham tertentu. Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas dari
sudut pandang pemegang saham (Hanafi dan Halim, 2009: 82). ROE dapat
merepresentasikan nilai perusahaan karena memasukan unsur ekuitas saham biasa
didalam perhitungannya.
Brigham dan Houston (2010: 150) menyatakan bahwa ROE merupakan
ukuran kinerja tunggal yang terbaik dilihat dari kacamata akuntansi. Seorang
investor akan menyukai nilai ROE yang tinggi, dan ROE yang tinggi umumnya
memiliki korelasi positif terhadap harga saham yang tinggi. Rasio ROE bisa di
hitung sebagai berikut:
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2.2.Hasil Penelitian yang Relevan
Penelitian mengenai pengaruh struktur modal dan struktur aktiva telah
banyak dilakukan para peneliti. Berikut ini adalah penelitian-penelitian yang telah
dilakukan diantaranya :
1. Mandalika (2016) menunjukkan bahwa secara simultan struktur aktiva,
struktur modal, dan pertumbuhan penjualan tidak memiliki hubungan yang
signifikan dengan nilai perusahaan pada perusahaan otomotif yang yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Juga secara parsial struktur aktiva, struktur
modal serta pertumbuhan penjualan tidak memiliki hubungan yang signifikan
dengan nilai perusahaaan pada perusahaan otomotif yang yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.
2. Sutrisno (2016) membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan, dan struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan manufaktur di BEI. Namun, dengan struktur modal
sebagai variabel moderating, struktur aktiva, leverage, dan profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara pertumbuhan
perusahaan dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.
3. Hamidy et.al (2015) yang meneliti pada perusahaan properti dan real estate
menunjukkan bahwa struktur modal mempunyai pengaruh yang positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Struktur modal mempunyai pengaruh
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yang positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Variabel profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas
mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.
4. Nyamasege et.al (2014) menyimpulkan bahwa struktur aktiva berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Nairobi,
struktur aktiva menentukan nilai perusahaan sampai batas yang tinggi.
5. Tjandrakirana dan Monika (2014) menunjukkan bahwa ROA dan ROE
sebagai proksi dari kinerja keuangan secara simultan memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan manufaktur di BEI. Secara parsial, hanya ROE
yang memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur di BEI.
6. Irayanti dan Tumbel (2014) menunjukkan bahwa baik secara simultan
maupun parsial debt to equity ratio, earning per share dan net profit margin
(sebagai proksi dari kinerja keuangan)memiliki pengaruh serta memberikan
kontribusi yang cukup besar terhadap nilai perusahaan pada subsektor
makanan dan minuman di BEI.
7. Dewi et.al (2014) menunjukkan bahwa secara simultan variabel bebas DAR
dan DER (sebagai prosi dari struktur modal) memliki pengaruh yang
signifikan terhadap variabel terikat Tobin’s Q (sebagai proksi dari nilai
perusahaan). Terdapat pengaruh signifikan secara parsial variabel bebas DAR
terhadap variabel terikat Tobin’s Q.
8. Ani (2014) menunjukkan bahwa struktur aktiva tidak memiliki pengaruh yang
kuat terhadap profitabilitas dalam hal ROA. Ini berarti jika struktur aktiva
berubah maka ROA tidak akan berubah. Namun di sisi lain, hasil dari
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penelitian ini menunjukkan bahwa struktur aktiva berpengaruh pada ROE.
Hasil lain dari penelitian ini menunjukkan bahwa pengaruh dari struktur
aktiva memiliki dampak pada ROE hanya di sektor petro-kimia.
2.3.Kerangka Berfikir
Berdasarkan landasan teori dan penelitian-penelitian yang relevan, maka
dapat disusun kerangka pemikiran yang dikembangkan dalam  penelitian ini dan
dapat digambarkan pada gambar 2.1 sebagai berikut
Gambar 2.1
Kerangka Berfikir
2.4.Hipotesis
2.4.1. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas
Perusahaan yang menggunakan utang sebagai bagian dari struktur
modalnya akan menghasilkan kinerja yang lebih bagus daripada perusahaan yang
tidak menggunakan utang. Bauran struktur modal yang optimal dapat
meningkatkan kinerja perusahaan.
Teori trade-off menjelaskan mengenai adanya fakta bahwa bunga yang
dibayarkan sebagai beban pengurang pajak membuat utang menjadi lebih murah
Nilai
perusahaan
(Tobin’s Q)
Struktur modal
(DER)
Profitabilitas
(ROE)
Struktur aktiva
(FAR)
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dibandingkan saham biasa atau preferen. Secara tidak langsung, pemerintah
membayar sebagian utang, atau dengan kata lain utang memberikan manfaat
perlindungan pajak. Oleh karena itu, penggunaan utang dalam jumlah yang lebih
besar akan mengurangi pajak dan menyebabkan makin banyak laba operasi
(EBIT). Dengan peningkatan laba operasi maka profitabilitas akan meningkat
(Brigham dan Houston, 2013: 184).
Penelitian Hamidy (2015) menyatakan bahwa struktur modal mempunyai
pengaruh yang positif dan terhadap profitabilitas. Setiap penambahan utang yang
dilakukan dapat meningkatkan pendapatan bersih dari perusahaan tersebut.
Peningkatan pendapatan bersih akan menyebabkan ROE meningkat.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Imadudin et.al (2014) yang
menyatakan bahwa DER berpengaruh positif terhadap ROE. Dan diperkuat pula
oleh penelitian Saraswathi et.al (2016) yang juga membuktikan bahwa struktur
modal berpengaruh positif terhadap profitabilitas.Berdasarkan kajian teori dan
hasil penelitian terdahulu yang mendukung maka hipotesis penelitian ini
dirumuskan :
H1 : Struktur modal berpengaruh positif terhadap profitabilitas.
2.4.2. Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Profitabilitas
Ani (2014) mengungkapkan bahwaaktiva tetap dianggap memiliki
kapasitas produktif dalam perusahaanmanufaktur yangdigunakan untuk
menghasilkan penjualan dan keuntungan. Maka, perusahaan dengan aktiva tetap
yang besar akan menghasilkan keuntungan yang besar juga besar.
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Sartono (2010: 248) menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki aset
tetap dalam jumlah besar dapat menggunakan utang dalam jumlah besar hal ini
disebabkan karena dari skalanya perusahaan besar akan lebih mudah mendapatkan
akses ke sumber dana dibandingkan dengan perusahaan kecil. Kemudian besarnya
aset tetap dapat digunakan sebagai jaminan utang perusahaan. Dana yang
diperoleh dari kreditor dengan jaminan aktiva tetap tersebut dapat digunakan oleh
manajemen atau perusahaan dengan sebaik-baiknya sehingga kinerja keuangan
perusahaan akan meningkat.
Iqbal dan Mati (2012) menunjukkan hubungan antara aktiva tidak lancar
dan profitabilitas pada perusahaan non-keuangan. Hasil penelitian menunjukkan
perputaran aktiva tetap berpengaruh positif terhadap terhadap profitabilitas
perusahaan. Hal yang sama juga ditunjukkan olehAstuti dan Hotima(2016) bahwa
struktur aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas.
Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian Saleh et.al (2015) yang
membuktikan bahwa struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan
kajian teori dan hasil penelitian terdahulu yang mendukung maka hipotesis
penelitian ini dirumuskan :
H2 : Struktur aktiva berpengaruh positif terhadap profitabilitas.
2.4.3. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan
Penggunaan utang yang besar meningkatkan laba operasi yang cenderung
akan menaikkan harga saham dan faktor inilah yang menjadi fokus teori
Modigliani dan Miller (MM) (Brigham dan Houston, 2013:184). Teori yang
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dikemukakan oleh Modiglani dan Miller menyatakan bahwa apabila terdapat
pajak, struktur modal terbaik adalah struktur modal yang meggunakan hutang
yang besar. Penggunaan utang akan selalu lebih menguntungkan apabila
dibandingkan dengan penggunaan modal sendiri (Husnan, 2013:326 ).
Husnan (2013: 307) menjelaskan bahwa menghemat membayar pajak
merupakan manfaat bagi pemilik perusahaan. Maka, teori ini menyimpulkan
bahwa nilai perusahaan dengan utang akan lebih besar daripada nilai perusahaan
yang tidak menggunakan utang.
Penelitian Saraswathi et.al (2016) menyatakan bahwa struktur modal
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
senada dengan penelitian penelitian Hamidy et.al (2015) yang membuktikan
bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Diperkuat
oleh penelitian Manoppo dan Arie (2016), Saleh et.al (2015) serta Dewi et.al
(2014).Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian terdahulu yang mendukung
maka hipotesis penelitian ini dirumuskan :
H3 : Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
2.4.4. Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Nilai Perusahaan
Struktur aktiva menggambarkan besarnya aktiva yang dapat dijaminkan
perusahaan ketika perusahaan melakukan pinjaman kepada kreditor. Struktur
aktiva merupakan proporsi aktiva tetap yang dimiliki oleh perusahaan (Mawikere
dan Rate, 2015).
Komposisi aktiva tetap menentukan nilai perusahaan tertentu. Sebagian
besar perusahaan dengan keuangan yang stabil memiliki nilai investasi yang
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tinggi dalam hal aktiva tetap. Ketika aktiva tersebut dimanfaatkan secara optimal
oleh staff yang kompeten, hal ini akan meningkatkan return perusahaan dan
akhirnya berpengaruh pada pertumbuhan nilai perusahaan (Nyamasege et.al,
2014).
Nyamasege et al (2014) meneliti pada perusahaan publik di Nairobi,
menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, struktur aktiva menentukan nilai perusahaan sampai batas yang
tinggi. Penelitian tersebut diperkuat dengan penelitian (Febrianti, 2012) yang
membuktikan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti bahwa jika struktur aktiva meningkat maka nilai
perushaan juga akan meningkat.Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian
terdahulu yang mendukung maka hipotesis penelitian ini dirumuskan :
H4 : Struktur aktiva berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
2.4.5. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan
Tujuan keuangan perusahaan adalah untuk memaksimalkan nilai pasar saat
ini, kondisi keuangan perusahaan menunjukkan kinerja keuangan perusahaan. Hal
ini berarti baik buruknya kinerja keuangan dapat menentukan bagaimana nilai
sebuah perusahaan (Brealey et.al, 2007: 12)
Menurut Harmono (2011: 110) Konsep profitabilitas dalam teori keuangan
sering digunakan sebagai indikator kinerja fundamental perusahaan mewakili
kinerja manajemen. Sesuai dengan perkembangan model penelitian bidang
manajemen keuangan, umumnya dimensi profitabilitas memiliki hubungan
kausalitas terhadap nilai perusahaan. Sedangkan nilai perusahaan secara konsep
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dapat dijelaskan oleh nilai yang ditentukan oleh harga saham yang
diperjualbelikan di pasar modal.
Hubungan kausalitas ini menunjukkan bahwa apabila kinerja manajemen
perusahaan baik, maka akan memberikan dampak positif terhadap keputusan
investor di pasar modal untuk menanamkan modalnya, demikian juga akan
berdampak pada kreditor dalam kaitannya dengan pendanaan perusahaan melalui
utang (Harmono, 2011: 110).
Brigham dan Houston (2010: 150) menyatakan bahwa ROE
mencerminkan pengaruh dari seluruh rasio lain dan merupakan ukuran kinerja
tunggal yang terbaik dilihat dari kacamata akuntansi. Seorang investor akan
menyukai nilai ROE yang tinggi, dan ROE yang tinggi umumnya memiliki
korelasi positif terhadap harga saham yang tinggi.
Berdasarkan teori sinyal, apabila ROE perusahaan mengalami peningkatan
investor akan merespon positif atas keadaan tersebut yang menyebabkan harga
saham naik sehingga terjadi kenaikan nilai perusahaan (Hamidy et.al, 2015).
Penelitian yang dilakukan oleh Sudiani dan Darmayanti (2016)
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia. Hasil
penelitian yang sama dibuktikan oleh penelitian Hamidy et.al (2015) yang
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Peningkatan profitabilitas (ROE) akan meningkatkan harga saham perusahaan
sehingga akan menambah nilai perusahaan.
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Begitu pula dengan Sianturi (2015) yang membuktikan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian
tersebut diperkuat oleh penelitian Saleh et.al (2016), Tjandrakirana dan Monika
(2014) serta Irayanti dan Tumbel (2014).Berdasarkan kajian teori dan hasil
penelitian terdahulu yang mendukung maka hipotesis penelitian ini dirumuskan :
H5 : Kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
2.4.6. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Melalui
Profitabilitas
Menurut Wild et.al (2005: 10) struktur modal merupakan pendanaan
ekuitas dan utang pada suatu perusahaan. Struktur modal sering kali dihitung
berdasarkan besaran relatif sumber pendanaan. Harmono (2011: 111)
mengungkapkan bahwa kebijakan pendanaan perusahaan sangat dipengaruhi oleh
preferensi manajemen tentang sejauh mana penguasaan pengetahuan manajemen
dalam menentukan struktur modal optimal. Penentuan struktur modal optimal
secara konsep memiliki hubungan dengan tingkat leverage perusahaan, yaitu
perusahaaan dapat melakukan utang, khususnya utang jangka panjang.
Brigham dan Houston (2013: 184) menyatakan bahwa Perusahaan yang
menggunakan utang sebagai bagian dari struktur modalnya akan menghasilkan
kinerja yang lebih bagus daripada perusahaan yang tidak menggunakan utang.
bauran struktur modal yang optimal dapat meningkatkan kinerja perusahaan.
Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, bahwa menurut teori trade-off
penggunaan utang dalam jumlah yang lebih besar akan mengurangi pajak dan
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menyebabkan makin banyak laba operasi (EBIT). Dengan peningkatan laba
operasi maka profitabilitas akan meningkat.
Kemudian menurut Harmono (2011: 110) profitabilitas yang merupakan
salah satu ukuran kinerja keuangan memiliki hubungan kausalitas terhadap nilai
perusahaan.  Apabila kinerja perusahaan baik, hal ini akan berdampak positif
terhadap keputusan investor dan kreditor.
Kinerja keuangan perusahaan memberikan informasi bagi para stakeholder
untuk membantu dalam pengambilan keputusan. Manajemen perusahaan
menghimpun dana dari berbagai sumber-sumber pendanaan. Dengan kombinasi
sumber pendanaan yang tepat akan meningkatkan kinerja perusahaan. Kinerja
yang baik akan meningkatkan nilai perusahaaan. Dan nilai perusahaan yang tinggi
menjadi harapan para stakeholder.
Menurut teori sinyal profitabilitas yang tinggi akan dapat menunjukkan
prospek perusahaan yang bagus sehingga investor akan merespon positif dan nilai
perusahaan meningkat. Penggunaan utang yang tepat dan efisien akan
meningkatkan profitabilitas perusahaan, dan peningkatan profitabilitas akan
menjadi sinyal positif bagi pihak-pihak berkepentingan bahwa nilai perusahaan
telah meningkat (Febrianti, 2012).
Penelitian Hamidy et.al (2015) menunjukkan bahwa struktur modal
mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Struktur modal mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
profitabilitas. Variabel profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Profitabilitas mampu memediasi pengaruh struktur modal
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terhadap nilai perusahaan property dan real estate di Bursa Efek
Indonesia.Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian terdahulu yang
mendukung maka hipotesis penelitian ini dirumuskan :
H6 : Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas.
2.4.7. Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Nilai Perusahaan Melalui
Profitabilitas
Menurut Ani (2014)aktiva tetap dianggap memiliki kapasitas produktif
dalam perusahaanmanufaktur yangdigunakan untuk menghasilkan penjualan dan
keuntungan. Maka, perusahaan dengan aktiva tetap yang besar akan menghasilkan
keuntungan yang juga besar. Keuntungan yang besar menunjukkan bahwa kinerja
keuangan perusahaan baik dengan profitabilitas yang tinggi. Dan kemudian pada
akhirnya peningkatan ini juga akan meningkatkan nilai perusahaan.
Nyamasege et.al (2014) menyatakan komposisi aktiva tetap menentukan
nilai perusahaan tertentu. Sebagian besar perusahaan dengan keuangan yang stabil
memiliki nilai investasi yang tinggi dalam hal aktiva tetap. Ketika aktiva tersebut
dimanfaatkan secara optimal oleh staff yang kompeten, hal ini akan meningkatkan
return perusahaan dan akhirnya berpengaruh pada pertumbuhan nilai perusahaan.
Kinerja keuangan perusahaan memberikan informasi bagi para stakeholder
untuk membantu dalam pengambilan keputusan. Manajemen menentukan
komposisi aktiva yang paling tepat bagi perusahaan termasuk dalam pertimbangan
menentukan besarnya aktiva tetap yang sebaiknya dimiliki oleh perusahaan agar
dapat dimanfaatkan untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Kinerja yang baik
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akan meningkatkan nilai perusahaaan. Dan nilai perusahaan yang tinggi menjadi
harapan para stakeholder.
Menurut teori sinyal profitabilitas yang tinggi akan dapat menunjukkan
prospek perusahaan yang bagus sehingga investor akan merespon positif dan nilai
perusahaan meningkat. Penggunaan aktiva yang tepat dan efisien akan
meningkatkan profitabilitas perusahaan, dan peningkatan profitabilitas akan
menjadi sinyal positif bagi pihak-pihak berkepentingan bahwa nilai perusahaan
telah meningkat (Febrianti, 2012).Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian
terdahulu yang mendukung maka hipotesis penelitian ini dirumuskan :
H7 : Struktur aktiva berpengaruh terhadap nilai perushaan melalui profitabilitas.
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BAB III
METODE PENELITIAN
3.1.Waktu dan Wilayah Penelitian
Penelitian dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan pengambilan data
melalui website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) serta website lainnya yang
berkaitan atau yang bisa diambil data perusahaan dan data laporan keuangan
perusahaan manufaktur yang terdapat di BEI. Penelitian ini menggunakan laporan
keuangan tahun 2013-2015.
3.2.Jenis Penelitian
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian
kuantitatif. Disebut penelitian kuantitatif karena data dalam penelitian ini berupa
angka-angka dan analisis menggunakan statistik (Sugiyono, 2016: 7). Penelitian
ini dimaksudkan untuk mengetahui pengaruh struktur modal (DER) dan struktur
aktiva (FAR) terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) dengan kinerja keuangan
(ROE) sebagai variabel intervening.
3.3.Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel
3.3.1. Populasi
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2016: 80).
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan sektor manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2015.
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3.3.2. Sampel
Bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh suatu populasi
disebut sampel. Ukuran sampel yang layak dalam penelitian adalah antara 30
sampai dengan 500 (Sugiyono, 2016: 81). Pemilihan sampel penelitian
didasarkan pada metode purposive sampling dan diperoleh sebanyak 64
perusahaan sehingga data penelitian ini berjumlah 192 pengamatan. Data
perusahaan yang menjadi sampel penelitian dapat dilihat pada tabel di bawah ini :
Tabel 3.1
Sampel Penelitian
NO KODE PRSH NAMA PERUSAHAAN
1 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk
2 SMCB Holcim Indonesia Tbk
3 SMGR Semen Gresik Tbk
4 AMFG Asahimas Flat Glass Tbk
5 ARNA Arwana Citra Mulia Tbk
6 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk
7 ALKA Alaska Industrindo Tbk
8 BTON Beton jaya Manunggal Tbk
9 CTBN Citra Turbindo Tbk
10 INAI Indal Alumunium Industry Tbk
11 LION Lion Metal Works Tbk
12 LMSH Lionmesh Prima Tbk
13 PICO Pelangi Indah Canindo Tbk
14 BUDI Budi Acid Jaya Tbk
15 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk
16 EKAD Ekadharma Internatonal Tbk
17 INCI Intan Wijaya International Tbk
18 SOBI Sorini Agro Asio Corporindo Tbk
19 SRSN Indo Acitma Tbk
20 TPIA Chandra Asri Petrochemical
21 AKPI Argha Karya Prima Industry Tbk
22 APLI Asiaplast Industries Tbk
23 IGAR Champion Pasific Indonesia Tbk
37
NO KODE PRSH NAMA PERUSAHAAN
24 TRST Trias Sentosa Tbk
25 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk
26 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk
27 INKP Indah Kiat Pulp & paper Tbk
28 KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk
29 ASII Astra International Tbk
30 AUTO Astra Auto Part Tbk
31 BRAM Indo Kordsa Tbk
32 INDS Indospring Tbk
33 NIPS Nippres Tbk
34 SMSM Selamat Sempurna Tbk
35 ERTX Eratex Djaya Tbk
36 INDR Indo Rama Synthetic Tbk
37 PBRX Pan Brothers Tbk
38 RICI Ricky Putra Globalindo Tbk
39 TRIS Trisula International Tbk
40 UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk
41 IKBI Sumi Indo Kabel Tbk
42 KBLI KMI Wire and Cable Tbk
43 KBLM Kabelindo Murni Tbk
44 SCCO
Supreme Cable Manufacturing and Commerce
Tbk
45 CEKA Cahaya Kalbar Tbk
46 ICBP Indofood  CBP Sukses Makmur Tbk
47 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk
48 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk
49 MYOR Mayora Indah Tbk
50 ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk
51 ULTJ
Ultrajaya Milk Industry and Trading Company
Tbk
52 GGRM Gudang garam Tbk
53 HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk
54 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk
55 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk
56 KAEF Kimia Farma Tbk
38
NO KODE PRSH NAMA PERUSAHAAN
57 KLBF Kalbe Farma Tbk
58 PYFA Pyridam Farma Tbk
59 TSPC Tempo Scan Pasific Tbk
60 ADES Akasha Wira International Tbk
61 TCID Mandom Indonesia Tbk
62 UNVR Unilever Indonesia Tbk
63 DLTA Delta Djakarta Tbk
64 MERK Merck Tbk
(Sumber : www.sahamok.com, 2017)
3.3.3. Teknik Pengambilan Sampel
Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah metode purposive
sampling, dengan melakukan pengambilan sampel dari populasi dengan
menetapkan kriteria tertentu. Purposive sampling adalah teknik penentuan sampel
dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2016: 85). Adapun kriteria yang
digunakan untuk memilih sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Perusahaan yang menjadi sampel adalah perusahaan yang mempublikasikan
laporan keuangannya selama periode penelitian.
2. Memiliki data keuangan yang berkaitan dengan variabel penelitian secara
lengkap.
3. Laporan keuangan yang dipublikasikan sudah diaudit oleh auditor
independen.
4. Perusahaan yang menghasilkan laba selama periode penelitian
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3.4.Data dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis data sekunder
yang berupa laporan tahunan perusahaan sektor manufaktur di BEItahun 2013-
2015 yang terdiri dari 64 perusahaan sampel. Sumber sekunder merupakan
sumber data yang diperoleh secara tidak langsung, melalui media perantara
(Sugiyono, 2016: 137). Data informasi yang diteliti adalah mengenai Debt to
Equity Ratio (DER), Return on Equity (ROE), Fixed Asets Ratio (FAR) dan data-
data yang menjadi unsur perhitungan dalam rumus Tobin’s Q yang terdapat
dalam laporan tahunan perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang diperoleh
melalui website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dengan periode waktu
2013-2015.
3.5.Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data merupakan cara mengumpulkan data yang
dibutuhkan untuk menjawab rumusan masalah penelitian (Noor, 2011: 138).
Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dengan metode
dokumentasi, yaitu suatu cara yang digunakan untuk memperoleh data berupa
laporan yang telah dipublikasikan oleh perusahaan sampel pada periode tahun
2013-2015 di website resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Pengumpulan
data dilakukan dengan menelusuri laporan perusahaan yang terpilih menjadi
sampel penelitian.
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3.6.Variabel Penelitian
Pada dasarnya variabel penelitian adalah segala sesuatu yang berbentuk
apa saja yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh
informasi mengenai hal tersebut dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono,
2016: 38). Variabel-variabel dalam penelitian ini dapat diidentifikasikan sebagai
berikut :
1. Variabel Terikat (dependent variable)
Variabel terikat dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan.
2. Variabel Bebas (independent veriable)
Variabel bebas dalam penelitian ini adalah struktur modal dan struktur aktiva.
3. Variabel antara (intervening variable)
Variabel antara dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan.
3.7.Definisi Operasional Variabel
3.7.1. Struktur Modal
Struktur modal diukur dengan menggunakan rasio hutang modal atau Debt
to Equity Ratio (DER), yaitu dengan membandingkan total utang yang dimiliki
perusahaan dengan total ekuitas perusahaan manufaktur di BEI tahun 2013-2015.
Rasio ini  menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya
dengan menggunakan modal yang ada (Wild et.al, 2005:221). Rasio hutang
modal (DER) dihitung dengan rumus:
= ℎ
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3.7.2. Struktur Aktiva
Untuk mengukur struktur aktiva perusahaan dalam penelitian ini
menggunakan Fixed Asset Ratio (FAR). Yaitu dengan membandingkan total
aktiva tetap dengan total aktiva yang dimiliki perusahaan. Penggunaan Fixed
Asset Ratio (FAR) sebagai pengukur dari struktur aktiva telahbanyak digunakan
oleh para peneliti, diantaranya Sutrisno (2016), Saleh et.al (2016), Astuti dan
Hotima (2016) dan Febrianti (2012). Fixed Asset Ratio (FAR) dihitung dengan
rumus :
=
3.7.3. Profitabilitas
Analisis profitabilitas adalah analisis yang mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Rasio profitabilitas yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Return On Equity (ROE), yang merupakan rasio antara
laba bersih terhadap ekuitas biasa pada perusahaan-perusahaan sektor manufaktur
di BEI tahun 2013-2015. Rasio ini mengukur tingkat pengembalian atas investasi
pemegang saham biasa. ROE merupakan ukuran kinerja tunggal yang terbaik
dilihat dari kacamata akuntansi. (Houston, 2010:149). ROE dihitung dengan
rumus :
= ℎ
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3.7.4. Nilai Perusahaan
Menurut Tjandrakirana dan Monika (2014) nilai perusahaan adalah nilai
pasar karena nilai perusahaan memberikan kemakmuran pemegang saham secara
maksimum apabila harga saham meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka
semakin tinggi kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan dalam penelitian
ini dihitung dengan menggunakan perhitungan Tobin’s Q. Menurut Kusumadilaga
(2010) rasio Q merupakan ukuran yang lebih teliti tentang seberapa efektif
manajemen memanfaatkan sumber-sumber daya ekonomi dalam kekuasaannya.
Tobin’s Q dihitung dengan membandingkan nilai pasar ekuitas (EMV) dan
nilai buku dari total hutang dengan nilai buku dari total ekuitas (EBV) dan nilai
buku dari total hutang. Jika rasio Q di atas 1 berarti menunjukkan bahwa investasi
dalam aktiva menghasilkan laba yang memberikan nilai yang lebih tinggi daripada
pengeluaran investasi, hal ini akan merangsang investasi baru. Jika rasio Q di
bawah satu, investasi dalam aktiva tidaklah menarik (Herawaty, 2008 dalam
Ramadhani dan Hadiprajitno, 2012).
Ukuran variabel ini diberi simbol Q. Penggunaan Tobin’s Q sebagai proksi
yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan telah digunakan oleh banyak
peneliti, diantaranya Sianturi (2015), Tjandrakirana dan monika (2014),
Hermawan dan Maf’ulah (2014), Kusumadilaga (2010). Perhitungan nilai
perusahaan dengan Tobin’s Q menggunakan rumus :
= ( + )( + )
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Keterangan :
Q : nilai perusahaan
EMV :  nilai pasar ekuitas (closing price  x jumlah saham yang
beredar)
D : nilai buku dari total hutang
EBV : nilai buku dari total ekuitas
(Tjandrakirana dan Monica, 2014)
3.8.Teknik Analisis Data
Penelitian ini membahas mengenai keterkaitan hubungan atau pengaruh
antara variabel bebas, variabel intervening dan variabel terikat, dimana suatu
variabel akan menjadi penyebab variabel lainnya jadi analisis yang digunakan
dalam penelitian ini adalah teknik analisis jalur (path analysis). Untuk membantu
dalam menganalisis data, program SPSS (Stastical  Product  and  Service
Solutions) versi 23 digunakan sebagai alat analisis dalam penelitian ini (Noor,
2011: 138).
3.8.1. Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif adalah suatu pengolahan data yang bertujuan
untuk menggambarkan data (Yamin dan Kurniawan, 2014: 15).  Statistik
deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari rata-
rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis
dan skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali, 2016: 19).
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3.8.2. Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik meliputi :
1. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2016:
154). Asumsi normalitas adalah asumsi bahwa nilai Y untuk tiap X tertentu
didistribusikan secara normal di sekitar rata-ratanya. Dalam model regresi linier,
asumsi ini menandakan bahwa distribusi dan error sampling adalah normal
(Hakim, 2010: 248).
Pengujian normalitas residual dapat dilihat dengan uji statistik non-
parametik Kolmogorov-Smirnov (K-S). Uji (K-S) dilakikan dengan membuat
hipotesis :
H0 : Data residual berdistribusi normal
HA: Data residual berdistribusi tidak normal
Jika pada hasil uji Kolmogorov-Smirnov menunjukkan nilai signifikansi
lebih besar dari 0,05 maka data berdistribusi normal dan sebaliknya, jika nilai
signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka data tersebut berdistribusi tidak normal
(Ghozali, 2016: 159).
2. Uji Multikolonieritas
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang
baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika variabel
independen saling berkolerasi, maka variabel-variabel ini tidak orthogonal.
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Variabel ortogonal adalah veriabel independen yang nilai korelasi antar sesama
variabel sama dengan nol (Ghozali, 2016: 103).
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolonieritas di dalam model
regresi adalah dengan melihat (1) nilai tolerance dan lawannya (2) variance
inflation factor (VIF). Kedua ukuran ini menunjukkan setiap variabel independen
manakah yang dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Dalam pengertian
sederhana setiap variabel independen menjadi variabel dependen (terikat) dan
diregres terhadap variabel independen lainnya. Tolerance mengukur variabilitas
variabel independen yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen
lainnya (Ghozali, 2016: 103).
Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karene VIF
1/tolerance). Nilai cutoff yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya
multikolonieritas adalah nilai Tolerance ≤ 0,10 atau sama dengan nilai VIF ≥ 10.
Setiap peneliti harus menentukan tingkat kolonieritas yang masih dapat ditolerir
(Ghozali, 2016: 103).
3. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
linier ada korelasi antar kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik adalah
regresi yang bebas dari masalah autokorelasi (Ghozali, 2016: 107). Uji yang
digunakan oleh peneliti untuk mendeteksi ada tidaknya masalah autokorelasi
adalah dengan Run Test.
46
Run test sebagai bagian dari statistik non-parametik dapat pula digunakan
untuk menguji apakah antar residual terdapat korelasi yang tinggi.  Jika antar
residual tidak terdapat hubungan korelasi maka dikatakan bahwa residual  adalah
acak atau random. Run test digunakan untuk melihat apakah data residual terjadi
secara random atau tidak (sistematis) (Ghozali, 2016: 116).
H0 : residual (res_1) random (acak)
HA : residual (res_1) tidak random
Apabila hasil run test menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig (2-tailed)<
0,05 maka H0 ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa residual tidak random
atau terjadi autokorelasi antar nilai residual (Ghozali, 2016: 117).
4. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain. Jika varian dan residual satu pengamatan ke pangematan lain tetap,
maka disebut Homokedastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas.
Model regresi yang baik adalah yang Homokedastisitas atau tidak terjadi
Heteroskedastisitas (Ghozali, 2016: 136).
Untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dalam penelitian ini
menggunakan uji glejser. Uji glejser mengusulkan untuk meregres nilai absolut
residual terhadap variabel independen (Gujarati, 2003 dalam Ghozali, 2016: 137)
dengan persamaan regresi :
Ut = α + βXt + vt
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Apabila variabel independen signifikan secara statistik mempengaruhi
variabel dependen, maka ada indikasi terjadi heteroskedastisitas. Sebaliknya,
apabila apabila variabel independen tidak signifikan secara statistik atau
signifikansinya diatas 5% (0,05) maka model regresi tidak mengandung adanya
heteroskedastisitas (Ghozali, 2016: 138).
3.8.3. Uji ketepatan model (Goodness of Fit)
1. Koefisien Determinasi (R2)
Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai kofisien
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan
variabel-veriabel independen dalam menjelaskan variabel dependen amat terbatas.
Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan
hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel
dependen (Ghozali, 2016:95).
Untuk menentukan model terbaik para peneliti telah menganjurkan untuk
menggunakan nilai Adjusted R Square. Koefisien determinasi dapat dilihat pada
tabel Model Summary pada tabel Adjusted R Square. Besarnya nilai Adjusted R
Square menunjukan seberapa besar variabel dependen dapat dijelaskan oleh
variabel independen. (Ghozali, 2016: 98) .
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2. Uji signifikansi keseluruhan dari regresi sampel (Uji statistik F)
Uji statistik F pada dasarnya menguji apakah secara keseluruhan variabel
independen atau bebas mempunyai hubungan yang linier dengan variabel
dependen atau terikat secara simultan.
Untuk menguji hipotesis ini digunakan uji statistik F dengan kriteria
pengambilan keputusan apabila nilai signifikansi value F test < 0,05 maka berarti
model regresi dapat digunakan untuk memprediksi variabel dependen. Atau dapat
dikatakan bahwa variabel-variabel independen secara bersama-sama berpengaruh
terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016: 99).
3. Uji signifikansi parameter individual (Uji Statistik t)
Uji signifikansi t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu
variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel
dependen.  Hipotesi nol (Ho) yang hendak diuji adalah apakah suatu parameter
(bi) sama dengan nol, atau :
Ho : bi = 0
Artinya apakah suatu variabel independen bukan merupakan penjelas yang
signifikan terhadap variabel dependen. Hipotesis alternatifnya (HA) parameter
suatu variabel tidak sama dengan nol, atau :
HA : bi ≠ 0
Artinya, variabel tersebut merupakan penjelas yang signifikan terhadap
variabel dependen.
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Kriteria pengambilan keputusan untuk uji statistik t adalah apabila nilai p-
value t test < 0,05 maka hipotesis ditolak berarti variabel independen berpengaruh
terhadap variabel dependen secara individual (Yamin dan Kurniawan, 2014: 92).
3.8.4. Analisis Jalur
Untuk menguji pengaruh variabel intervening digunakan metode analisis
jalur (Path Analysis). Analisis jalur merupakan perluasan dari analisis regresi
linier berganda, atau analisis jalur adalah penggunaan analisis regresi untuk
menaksir hubungan kausalitas antar variabel (model causal) yang telah ditetapkan
sebelumnya berdasarkan teori. Analisis jalur menentukan pola hubungan antar
tiga atau lebih variabel dan tidak dapat digunakan untuk mengkonfirmasi atau
menolak hipotesis kasualitas imajiner (Ghozali, 2016: 237).
Analisis jalur merupakan pengembangan dari analisis korelasi yang
dibangun dari diagram jalur yang dihipotesiskan oleh peneliti dalam menjelaskan
mekanisme hubungan kausal antar variabel dengan menguraikan koefisien
korelasi menjadi pengaruh langsung dan tak langsung. Selain itu, analisis jalur
dapat dikatakan sebagai analisis regresi linier dengan variabel-variabel yang
dibakukan. Oleh karena itu koefisien jalur pada dasarnya merupakan koefisien
beta atau koefisien regresi baku (Yamin dan Kurniawan, 2014: 151).
Dalam penelitian ini hubungan antara variabel independen (struktur modal
dan struktur aktiva) dengan variabel dependen (nilai perusahaan) dimediasi oleh
variabel intervening (kinerja keuangan), digambarkan dengan model berikut ini :
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Gambar 3.1
Model Diagram Jalur
P1 P5 1
1 P3
P2 P4
Keterangan :
a. P1: pengaruh DER terhadap ROE
b. P2: pengaruh FAR terhadap ROE
c. P3: pengaruh ROE terhadap Tobin’s Q
d. P4: pengaruh FAR terhadap Tobin’s Q
e. P5: pengaruh DER terhadap Tobin’s Q
f. e : eror
Diagram jalur diatas terdiri atas dua persamaan struktural, dimana DER dan
FAR adalah variabel eksogen dan ROE serta Tobin’s Q adalah variabel endogen.
Berikut ini persamaan structural dari diagram jalur diatas :
a. ROE = b1DER+b2FAR+e1 (untuk substruktural 1)
b. TQ = b1DER+b2FAR+b3ROE+e2 (untuk substruktural 2)
(Ghozali, 2016: 251)
e2
DER
e1 ROE TQ
FAR
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3.8.5. Uji Deteksi Pengaruh Mediasi (Uji Sobel)
Di dalam penelitian ini terdapat variabel mediasi (intervening), yaitu
profitabilitas. Pengujian hipotesis mediasi dapat dilakukan dengan prosedur yang
dikembangkan oleh Sobel (1982) dalam Ghozali (2016: 236) yang dikenal dengan
uji Sobel (Sobel test). Uji sobel dilakukan dengan cara menguji kekuatan
pengaruh tidak langsung X1 dan X2 (struktur modal dan struktur aktiva) ke Y
(nilai perusahaan) lewat variabel mediasi M (profitabilitas). Dihitung dengan cara
mengalikan jalur :
1. X1 M (a)
M Y (b)
2. X2 M (c)
M Y (d=b)
Jadi koefisien ab = cd = (c-c’), dimana c adalah pengaruh X terhadap Y
tanpa mengontrol M, sedangkan c’ adalah koeisien pengaruh X terhadap Y setelah
mengontrol M. Standar eror a dan b ditulis dengan sa dan sb, standar eror c dan d
ditulis dengan sc dan sd. Dan besarnya standar eror pengaruh tidak langsung
(indirect effect) ab adalah sab, cd adalah scd yang di hitung dengan rumus :
= √ + + (untuk jalur 1)
= √ + + (untuk jalur 2)
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Untuk menguji signifikansi pengaruh tidak langsung, maka kita perlu menghitung
nilai t dari koefisien ab dan cd dengan rumus sebagai berikut := (untuk jalur 1)
= (untuk jalur 2)
Nilai t hitung ini dibandingkan dengan nilai t tabel, jika nilai t hitung > nilai t
tabel maka dapat disimpulkan terjadi pengaruh mediasi (Ghozali, 2016: 237).
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BAB IV
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
4.1 Gambaran Umum Penelitian
Perusahaan manufaktur adalah perusahaan industri pengolahan yang
mengolah bahan baku menjadi barang setengah jadi atau barang jadi. Perusahaan
manufaktur identik dengan pabrik yang mengaplikasikan mesin-mesin, peralatan,
teknik rekayasa dan tenaga kerja (www.sahamok.com).
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2013-
2015. Penentuan sampel menggunakan metode purposive samplingdengan kriteria
yang telah di tetapkan dalam BAB III. Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan
maka diperoleh sampel akhir sebanyak 64 perusahaan sebagaimana terlampir.
Hasil penentuan sampel dan data pengamatan dapat dilihat pada tabel 4.1 di
bawah ini :
Tabel 4.1
Hasil Penentuan Sampel dan Data Penelitian
Kriteria Jumlah
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2013-
2015 126
Perusahaan yang tidak sesuai kriteria (62)
Jumlah Sampel 64
Jumlah data pengamatan (64 x 3 tahun) 192
Outlier (6 x 3 tahun) (18)
Jumlah Pengamatan 174
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Dari tabel 4.1 dapat dilihat bahwa dilakukan 174 pengamatan. Data
informasi yang diteliti adalah mengenai Debt to Equity Ratio (DER), Return on
Equity (ROE),Fixed Asets Ratio(FAR) dan data-data yang merupakan unsur
perhitungan dalam rumus Tobin’s Qyang terdapat dalam laporan tahunan
perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang diperoleh melalui website Bursa
Efek Indonesia (www.idx.co.id) dengan periode waktu 2013-2015.
4.2 Pengujian dan Hasil Analisis Data
4.2.1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif
Hasil dari pengujian statistik deskriptif dari DER, FAR, ROE dan Tobin’s Q dari
tahun 2013-2015 disajikan dalam tabel di bawah ini:
Tabel 4.2
Hasil Uji Statistik Deskriptif
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
TQ 174 .25 6.25 1.5863 1.23865
DER 174 .08 3.63 .8554 .63566
FAR 174 .04 .84 .3647 .18384
ROE 174 .0008 .3664 .123921 .0797100
Valid N (listwise) 174
Sumber: Data sekunder diolah, 2017
Dari hasil uji statistik deskriptif pada tabel diatas, didapatkan informasi
sebagai berikut :
Nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q memiliki rentang nilai
dari 0,25 hingga 6,25. Nilai terendah dimiliki oleh Lionmesh Prima Tbk pada
tahun 2014, dan nilai tertinggi dimiliki oleh Kalbe Farma Tbk pada tahun 2014.
Nilai rata-rata Tobin’s Q 1,5863 dan standar deviasi 1,23865. Tobin’s Q yang
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mempunyai nilai lebih dari 1 menunjukkan bahwa investasi dalam aktiva
menghasilkan laba yang memberikan nilai yang lebih tinggi daripada pengeluaran
investasi, hal ini akan merangsang investasi baru. Jika dilihat dari rata-ratanya,
dapat disimpulkan bahwa sebagian besar perusahaan sampel memiliki nilai
perusahaan yang baik.
Struktur modal yang diukur dengan DER memiliki rentang nilai dari 0,08
hingga 3,63. Nilai terendah dimiliki oleh Intan Wijaya International Tbk pada
tahun 2013, dan nilai tertinggi dimiliki oleh Eratex Djaya Tbk pada tahun 2013.
Nilai rata-rata DER 0,8554  dan standar deviasi 0,63566. Jika dilihat dari nilai
rata-ratanya, dapat diperoleh informasi bahwa nilai sebagian besar perusahaan
sampel memiliki struktur modal dengan proporsi utang yang cukup tinggi namun
tidak lebih besar dari nilai ekuitasnya.
Struktur aktiva yang diukur dengan FAR memiliki rentang nilai dari 0,04
hingga 0,84. Nilai terendah dimiliki oleh Duta Pertiwi Nusantara pada tahun 2015,
dan nilai tertinggi dimiliki oleh Holcim Indonesia Tbk pada tahun 2014. Nilai
rata-rata FAR 0,3647 dan standar deviasi 0,18384. Jika dilihat dari nilai rata-
ratanya, dapat diperoleh informasi bahwa sebagian besar perusahaan sampel
memiliki proporsi aktiva tetap yang dibawah 50%  dari total aktiva perusahaan.
Nilai rata-rata struktur aktiva ini kurang baik untuk perusahaan sektor manufaktur.
Profitabilitas yang diukur dengan ROE memiliki rentang nilai dari 0,0008
hingga 0,3664. Nilai terendah dimiliki oleh Asiaplast Indistries Tbk pada tahun
2013, dan nilai tertinggi dimiliki oleh Selamat Sempurna Tbk pada tahun 2014.
Nilai rata-rata ROE 0,123921 dan standar deviasi 0,0797100. Jika dilihat dari nilai
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rata-ratanya dapat diperoleh informasi bahwa sebagian besar perusahaan sampel
cenderung memiliki ROE yang rendah. Nilai ROE yang rendah tidak ini tidak
baik bagi perusahaan karena investor cenderung menyukai nilai ROE yang tinggi.
4.2.2 Hasil Uji Asumsi Klasik
Sebelum malakukan pengujian hipotesis, terlebih dahulu dilakukan uji
asumsi klasik yang meliputi : uji normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi
dan uji heterokedastisitas.
1. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali,
2016:154).Pengujian normalitas residual dapat dilihat dengan uji statistik non
parametik Kolmogorov-Smirnov (K-S). Uji ini dilakukan dengan membandingkan
probabilitas yang diperoleh dengan nilai signifikansi 0,05.
Jika pada hasil uji Kolmogorov-Smirnov menunjukkan nilai signifikansi
lebih besar dari 0,05 maka data berdistribusi normal dan sebaliknya, jika nilai
signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka data tersebut berdistribusi tidak normal.
Berikut adalah hasil uji normalitas:
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Tabel 4.3
Hasil Uji Normalitas
Substruktural 1
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 174
Normal Parametersa,b Mean .0000000
Std. Deviation .07739628
Most Extreme Differences Absolute .064
Positive .064
Negative -.046
Test Statistic .064
Asymp. Sig. (2-tailed) .075c
Monte Carlo Sig. (2-tailed) Sig. .441d
99% Confidence Interval Lower Bound .429
Upper Bound .454
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
d. Based on 10000 sampled tables with starting seed 2000000.
Tabel 4.4
Hasil Uji Normalitas
Substruktural 2
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 174
Normal Parametersa,b Mean .0000000
Std. Deviation .96670665
Most Extreme Differences Absolute .127
Positive .127
Negative -.067
Test Statistic .127
Asymp. Sig. (2-tailed) .000c
Monte Carlo Sig. (2-tailed) Sig. .007d
99% Confidence Interval Lower Bound .005
Upper Bound .009
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a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
d. Based on 10000 sampled tables with starting seed 299883525.
Sumber: Data sekunder diolah, 2017
Tabel 4.3 menunjukkan bahwa pada substruktural 1 memiliki nilai
signifikansi yang lebih besar dari 0,05. Nilai tersebut menunjukkan bahwa data
berdistribusi normal. Namun, pada tabel 4.4, substruktural 2 memiliki nilai
signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 dan nilai ini menunjukkan bahwa data
berdistribusi tidak normal.
Dengan hasil ini, maka peneliti melakukan beberapa treatment untuk
mengobati masalah normalitas tersebut dengan transformasi data serta
mendekteksi dan mengeluarkan beberapa data outlier. Namun, hasil uji K-S
setelah dilakukan outlier menunjukkan bahwa masih terdapat gejala normalitas
dalam kedua persamaan tersebut.
Dengan demikian, peneliti menggunakan Central Limit Theorem untuk
melanjutkan analisis data dalam penelitian ini. Menurut Central Limit Theorem
apabila data sampel lebih dari 30 dan data residual tidak berdistribusi normal
maka pengujian model regresi dapat dilakukan (Setyorini, 2011).
2. Uji Multikolonieritas
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Untuk mendeteksi
ada atau tidaknya multikolonieritas di dalam model regresi adalah dengan melihat
(1) nilai tolerance dan lawannya (2) variance inflation factor (VIF).
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Nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF
1/tolerance). Nilai cutoff yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya
multikolonieritas adalah nilai Tolerance ≤ 0,10 atau sama dengan nilai VIF ≥ 10.
Berikut adalah hasil uji multikolinieritas :
Tabel 4.5
Hasil Uji Multikolinieritas
Substruktural 1
Coefficientsa
Model
Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1 DER .987 1.014
FAR .987 1.014
a. Dependent Variable: ROE
Tabel 4.6
Hasil Uji Multikolinieritas
Substruktural 2
Coefficientsa
Model
Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1 DER .951 1.051
FAR .970 1.030
ROE .943 1.061
a. Dependent Variable: TQ
Sumber: Data sekunder diolah, 2017
Dari hasil pengujian multikolinieritas pada tabel 4.5 dan 4.6 menunjukkan
bahwa semua model regresi, baik pada substruktural 1 maupun substruktural 2
mempunyai nilai tolerance> 0,10 dan nilai VIF < 10. Jadi, dapat disimpulkan
bahwa tidak ada gejala multikolinieritas dalam model regresi yang digunakan.
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3. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
linier ada korelasi antar kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Uji yang digunakan oleh peneliti
untuk mendeteksi ada tidaknya masalah autokorelasi adalah dengan Run
Test.Apabila hasil run test menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig (2-tailed)< 0,05
maka H0 ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa residual tidak random atau
terjadi autokorelasi antar nilai residual. Berikut adalah hasil uji autokorelasi :
Tabel 4.7
Hasil Uji Autokorelasi
Substruktural 1
Runs Test
Unstandardized
Residual
Test Valuea -.00716
Cases < Test Value 87
Cases >= Test Value 87
Total Cases 174
Number of Runs 77
Z -1.673
Asymp. Sig. (2-tailed) .094
a. Median
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Tabel 4.8
Hasil Uji Autokorelasi
Substruktural 2
Runs Test
Unstandardized
Residual
Test Valuea -.13479
Cases < Test Value 87
Cases >= Test Value 87
Total Cases 174
Number of Runs 76
Z -1.825
Asymp. Sig. (2-tailed) .068
a. Median
Sumber: Data sekunder diolah, 2017
Tampilan output pada tabel 4.7 menunjukkan nilai Asymp. Sig (2-tailed)
sebesar 0,094> 0,05 untuk substruktural 1, dan tabel 4.8 menunjukkan nilai
Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,068> 0,05 untuk substruktural 2. Jadi, dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi antar nilai residual pada kedua
persamaan (substruktural 1 dan 2).
4. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain. Untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dalam penelitian ini
menggunakan uji glejser. Uji glejser mengusulkan untuk meregres nilai absolut
residual terhadap variabel independen (Gujarati, 2003 dalam Ghozali, 2016: 137).
Apabila variabel independen signifikan secara statistik mempengaruhi
variabel dependen, maka ada indikasi terjadi heteroskedastisitas. Sebaliknya,
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apabila apabila variabel independen tidak signifikan secara statistik atau
signifikansinya diatas 5% (0,05) maka model regresi tidak mengandung adanya
heteroskedastisitas (Ghozali, 2016: 138). Berikut adalah hasil uji
heterokesdastisitas dengan uji glejser :
Tabel 4.9
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Substruktural1
Coefficientsa
Model
Unstandardized Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .046 .009 5.281 .000
DER -.007 .006 -.092 -1.230 .220
FAR .057 .019 .223 2.978 .003
a. Dependent Variable: absut1
Tabel 4.10
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Substruktural 2
Coefficientsa
Model
Unstandardized Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .136 .152 .898 .370
DER -.081 .075 -.076 -1.086 .279
FAR .374 .257 .100 1.458 .147
ROE 3.855 .600 .449 6.421 .000
a. Dependent Variable: absut2
Sumber: Data sekunder diolah, 2017
Tampilan output pada tabel 4.9 untuk substruktural 1 menunjukkan bahwa
terdapat variabel yang memiliki nilai signifikansi kurang dari 0,05 yaitu variabel
struktur aktiva yang diproksikan dengan FAR. Dan pada tabel 4.10 untuk
substruktural 2 juga menunjukkan bahwa terdapat variabel yang memiliki nilai
63
signifikansi kurang dari 0,05 yaitu variabel profitabilitas yang diproksikan dengan
ROE. Maka dapat disimpulkan bahwa terdapat gejala heteroskesadastisitas pada
kedua persamaan (substruktural 1 dan 2).
Dengan adanya variabel yang masih mengandung hereroskesdastisitas
pada hasil pengujian, maka peneliti mencoba untuk mengobatinya dengan cara
transformasi data dan mendeteksi outlier. Transformasi data yang dilakukan
adalah dengan mentransformasi data yang mengandung heteroskesdastisitas ke
dalam akar kuadrat (SQRT), 1/data variabel yang mengandung
heteroskesdastisitas (INV), dan transformasi ke dalam Logaritma natural (Ln).
Namun, setelah dilakukan berbagai pengobatan untuk masalah
heteroskesdastiitas hasil transformasi data menujukkan bahwa masih terdapat
masalah heteroskesdastisitas. Dan hasil uji heteroskesdastisitas pada tabel 4.6
diatas adalah hasil yang terbaik. Konsekuensi dari regresi dengan
heteroskesdastisitas adalah OLS estimator dari standar eror akan bias (Ghozali,
2016: 154).
4.2.3 Hasil Uji Ketepatan Model
1. Koefisien Determinasi (R2)
Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Koefisien
determinasi dapat dilihat pada tabel Model Summary pada tabel Adjusted R
Square. Hasil uji koefisien determinasi dapat dilihat dari tabel berikut ini :
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Tabel 4.11
Hasil Uji Koefisien Determinasi
Substruktural 1
Model Summaryb
Model R R Square
Adjusted R
Square
Std. Error of the
Estimate
1 .239a .057 .046 .0778476
a. Predictors: (Constant), FAR, DER
b. Dependent Variable: ROE
Tabel 4.12
Hasil Uji Koefisien Determinasi
Substruktural 2
Model Summaryb
Model R R Square
Adjusted R
Square
Std. Error of the
Estimate
1 .625a .391 .380 .97520
a. Predictors: (Constant), ROE, FAR, DER
b. Dependent Variable: TQ
Sumber: Data sekunder diolah, 2017
Dilihat dari hasil Output pada tabel 4.11 dapat diperoleh informasi bahwa
pada substruktural 1 diketahui nilai Adjusted R Square sebesar 0,046, hal tersebut
berarti bahwa 4,6% variabel Profitabilitas yang diproksikan dengan ROE dapat
dijelaskan oleh struktur modal (DER) dan struktur aktiva (FAR) dan sisanya yaitu
sebesar 95,4% dijelaskan oleh variabel lain diluar persamaan (substruktural 1).
Pada tabel 4.12 diketahui nilai Adjusted R Squareuntuk substruktural 2
sebesar 0,526, hal tersebut berarti bahwa 38% variabel nilai perusahaan yang
diproksikan dengan Tobin’s Q (TQ) dapat dijelaskan oleh struktur modal (DER),
struktur aktiva (FAR) dan profitabilitas (ROE). Dan sisanya yaitu sebesar 62%
dijelaskan oleh variabel lain diluar persamaan (substruktural 2).
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2. Uji Statistik F
Uji statistik F pada dasarnya menguji apakah secara keseluruhan variabel
independen atau bebas mempunyai hubungan yang linier dengan variabel
dependen atau terikat secara simultan. Hasil Uji statistik F dapat dilihat dari tabel
dibawah ini :
Tabel 4.13
Hasil Uji Statistik F
Substruktural 1
ANOVAa
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .063 2 .031 5.188 .006b
Residual 1.036 171 .006
Total 1.099 173
a. Dependent Variable: ROE
b. Predictors: (Constant), FAR, DER
Tabel 4.14
Hasil Uji Statistik F
Substruktural 2
ANOVAa
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 103.752 3 34.584 36.365 .000b
Residual 161.672 170 .951
Total 265.424 173
a. Dependent Variable: TQ
b. Predictors: (Constant), ROE, FAR, DER
Sumber: Data sekunder diolah, 2017
Dari output hasil uji statistik F dapat diperoleh informasi bahwa  pada
substruktual 1 nilai F sebesar 5,188 dengan nilai signifikansi sebesar 0,006< 0,05.
Hal ini menunjukkan bahwa variabel struktur modal (DER) dan struktur aktiva
(FAR) mempengaruhi secara simultan variabel dependen profitabilitas yang
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diproksikan dengan ROE. Dan model yang digunakan utuk menguji DER dan
FAR adalah model yang fit.
Pada substruktural 2 nilai F sebesar 36,365 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,000 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel-vaiabel independen
struktur modal yang di proksikan dengan DER, struktur aktiva yang diproksikan
dengan FAR dan profitabilitas yang diproksikan dengan ROE mempengaruhi
secara simultan variabel dependen yaitu nilai perusahaan (Tobin’s Q). Dan model
yang digunakan untuk menguji DER, FAR dan ROE adalah model yang fit.
3. Uji Statistik t
Uji signifikansi t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu
variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel
dependen. Hasil uji statistik t dapat dilihat pada tabel dibawah ini :
Tabel 4.15
Hasil Uji Statistik t
Substruktural 1
Coefficientsa
Model
Unstandardized Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .164 .015 11.147 .000
DER -.024 .009 -.189 -2.528 .012
FAR -.055 .032 -.126 -1.692 .093
a. Dependent Variable: ROE
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Tabel 4.16
Hasil Uji Statistik t
Substruktural 2
Coefficientsa
Model
Unstandardized Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .097 .242 .400 .690
DER -.157 .120 -.080 -1.310 .192
FAR 1.253 .409 .186 3.061 .003
ROE 9.412 .958 .606 9.825 .000
a. Dependent Variable: TQ
Sumber: Data sekunder diolah, 2017
Pada tabel 4.15 dapat dilihat bahwa pada hasil output uji statistik t untuk
substruktural 1 menunjukkan bahwa:
a. Variabel struktur modal yang diproksikan dengan DER terhadap profitabilitas
yang diproksikan dengan ROE mempunyai nilai t sebesar -2,528 dengan
tingkat signifikan 0,012 < 0,05 dan β = -0,024 yang artinya adalah
berpengaruh signifikan dan negatif.
b. Struktur aktiva yang diproksikan dengan FAR terhadap profitabilitas (ROE)
mempunyai nilai t sebesar -1,692 dengan tingkat signifikansi 0,093 > 0,05
dan β = -0,055 yang artinya tidak berpengaruh signifikan.
Berdasarkan hasil output pada tabel 4.16 untuk substruktural 2, dapat
dilihat hasil uji t :
a. Pengaruh struktur modal (DER) terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q)
memiliki nilai t sebesar -1,310 dengan tingkat signifikansi 0,192 > 0,05 dan β
sebesar -0,157 artinya tidak berpengaruh secara signifikan.
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b. Struktur aktiva (FAR) terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) memiliki nilai t
sebesar 3,061 dengan tingkat signifikansi 0,003 < 0,05  dan β sebsar 1,253
artinya berpengaruh secara positif dan signifikan.
c. Profitabilitas (ROE) terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) memiliki nilai t
sebesar 9,825 dengan tingkat signifikansi 0,000 < 0,05 dan β sebesar 9,412
yang artinya berpengaruh secara positif dan signifikan.
4.2.4 Hasil Analisis Jalur
Untuk menguji pengaruh variabel intervening digunakan metode analisis
jalur (path analysis). Besarnya pengaruh langsung dapat dilihat langsung pada
nilai koefisien regresi, sedangkan besarnya pengaruh tidak langsung dihitung
dengan mengalikan koefisien tidak langsungnya. Berdasarkan hasil output pada
tabel 4.9 dapat dilihat nilai koefisien jalur untuk masing-masing hubungan.
Berikut adalah ringkasan koefisien jalur :
Tabel 4.17
Ringkasan Koefisien Jalur
Hubungan
Koef.
Reg
Standar
Std.
Error t hitung Sig. Keterangan
DER      ROE -0,024 0,009 -2,528 0,012 Signifikan
FAR      ROE -0,055 0,032 -1,692 0,093 Tidak signifikan
DER        TQ -0,157 0,120 -1,310 0,192 Tidak signifikan
FAR        TQ 1,253 0,409 3,061 0,003 Signifikan
ROE        TQ 9,412 0,958 9,825 0,000 Signifikan
Sumber: Data sekunder diolah, 2017
Besarnya e1 yang merupakan pengaruh variabel lain terhadap ROE dapat
dihitung dengan 1 = (1 − 0,057) = 0,971. Besarnya nilai e2 yang merupakan
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pengaruh variabel lain terhadap Tobin’s Q dihitung dengan 2 = (1 − 0,391) =
0,780.
Berdasarkan tabel ringkasan koefisien jalur dan perhitungan e1 dan e2
diatas, maka didapatkan persamaan struktural :
1. ROE = -0,024 DER-0,055 FAR+0,971
2. TQ = -0,157 DER+1,253 FAR+ 9,412 ROE+ 0,780
Berikut adalah diagram jalur dari persamaan struktural diatas :
Gambar 4.1
Diagram Jalur
-0,024 -0,157
9,412
-0,055 1,253
Dari tabel ringkasan koefisien jalur diatas dapat dilihat bahwa DER tidak
berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q dengan koefisien regresi sebesar -
0,157, sedangkan pengaruh tidak langsung DER terhadap Tobin’s Q melalui ROE
dapat dihitung dengan -0,024 x 9,412 = -0,226. Dan total pengaruh struktur
modal ke nilai perusahaan adalah sebesar -0,157+(-0,226) = -0,383.
FAR berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap Tobin’s Q dengan
koefisien regresi sebesar 1,253, sedangkan pengaruh FAR terhadap Tobin’s
0,971 ROE TQ
FAR
DER 0,780
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Qmelalui ROE dapat dihitung dengan -0,055 x 9,412 = -0,518, Total pengaruh
struktur aktiva ke nilai perusahaan adalah sebesar 1,253+(-0,518) =0,735.
4.2.5 Hasil Uji Deteksi Mediasi (Uji Sobel)
Untuk mendeteksi pengaruh mediasi yaitu profitabilitas digunakan uji
sobel. Uji sobel dilakukan dengan cara menguji kekuatan pengaruh tidak
langsung struktur modal dan struktur aktiva terhadap nilai perusahaan melalui
variabel profitabilitas. Dihitung dengan cara mengalikan jalur :
1. DER          ROE = -0,024 (a)
ROE          TQ    =  9,412 (b)
2. FAR          ROE  = -0,055 (c)
ROE          TQ     = 9,412 (d=b)
Jadi koefisien ab = cd = (c-c’), dimana c adalah pengaruh DER dan FAR
terhadap Tobin’s Q tanpa mengontrol ROE, sedangkan c’ adalah koeisien
pengaruh DER dan FAR terhadap Tobin’s Q setelah mengontrol ROE. Standar
eror a dan b ditulis dengan sa dan sb, standar eror c dan d ditulis dengan sc dan sd.
Dan besarnya standar eror pengaruh tidak langsung (indirect effect) ab adalah sab,
cd adalah scd yang di hitung dengan rumus :
1. Jalur 1 = + += (9,412 0,009 ) + (−0,024 0,958 ) + (0,009 0,958 )= 0,007778= 0,088195
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2. Jalur 2 = + += (9,412 0,032 ) + (−0,055 0,958 ) + (0,032 0,958 )= √0,09428= 0,307291
Untuk menguji signifikansi pengaruh tidak langsung, maka kita perlu
menghitung nilai t dari koefisien ab dan cd dengan rumus sebagai berikut :
1. Jalur 1== , × ,, = −0,225890,088195
= -2,56122
2. Jalur 2== , × ,, = −0,517660,307291
= -1,68459
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Dari perhitungan nilai t statistik untuk jalur 1 dan jalur 2 diatas, dapat
dilihat bahwa untuk jalur 1 nilai t hitung sebesar -2,56122 lebih kecil dari t tabel
dengan tingkat signifikansi 0,05 yaitu 1,96, maka dapat disimpulkan bahwa
koefisien mediasi -0,22589 tidak signifikan yang berarti tidak ada pengaruh
mediasi.
Untuk jalur 2 nilai t hitung sebesar -1,68459 lebih kecil dari t tabel yaitu
1,96, maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi -0,51766 tidak signifikan
yang berarti tidak ada pengaruh mediasi.
4.2.6 Pengujian Hipotesis
1. Struktur Modal Berpengaruh Positif Terhadap Profitabilitas
Berdasarkan pada tabel 4.9 untuk substruktural 1 diperoleh koefisien
regresi untuk struktur modal yang diproksikan dengan DER sebesar -0,024 dan
nilai t hitung sebesar -2,528 dengan signifikansi sebesar 0,012  lebih kecil dari
tingkat signifikansi (α)=5% atau 0,05. Hasil analisis menunjukkan bahwa Struktur
modal berpengaruh signifikan dan negatif terhadap profitabilitas, sehingga H1
ditolak.
2. Struktur Aktiva Berpengaruh Positif Terhadap Profitabilitas
Tabel 4.9 menunjukkan untuk substruktural 1 diperoleh koefisien rergesi
untuk struktur aktiva yang diproksikan dengan FAR sebesar -0,055 dan nilai t
hitung sebesar -1,692 dengan signifikansi sebesar 0,093 lebih besar dari tingkat
signifikansi (α)=5% atau 0,05. Hasil analisis menunjukkan bahwa struktur aktiva
tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas sehingga H2 ditolak.
3. Struktur Modal Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan
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Berdasarkan tabel 4.9 untuk substruktural 2 diperoleh koefisien regresi
untuk struktur modal yang diproksikan dengan DER sebesar -0,157 dan nilai t
hitung sebesar -1,310 dengan signifikansi sebesar 0,192 lebih besar dari tingkat
signifikansi (α)=5% atau 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa struktur modal tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga H3 ditolak.
4. Struktur Aktiva Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan
Pada tabel 4.9 untuk substruktural 2 dapat dilihat besar koefisien regresi
untuk struktur aktiva yang diproksikan dengan FAR adalah sebesar 1,253 dan
nilai t hitung sebesar 3,061 dengan signifikansi sebesar 0,003 lebih kecil dari
tingkat signifikansi (α)=5% atau 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa struktur
aktiva berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sehingga H4 diterima.
5. Profitabilitas Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan
Hasil perhitungan pada tabel 4.9 diperoleh nilai koefisien regresi untuk
profitabilitas yang diproksikan dengan ROE adalah sebesar 9,412 dan nilai t
sebesar 9,825 dengan signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari tingkat
signifikansi (α)=5% atau 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sehingga H%5diterima.
6. Struktur Modal Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan Melalui
Profitabilitas
Besarnya pengaruh tidak langsung struktur modal terhadap nilai
perusahaan melalui profitabilitas dihitung dengan mengalikan koefisien tidak
langsungnya yaitu -0,024 x 9,412 = -0,226. Besar pengaruh tidak langsung
sebesar -0,226 lebih kecil dari besar pengaruh langsung -0,157.
74
Hasil perhitungan dengan uji sobel menunjukkan nilai standar  eror
pengaruh tidak langsung sebesar 0,088195 dan menunjukkan nilai t hitung
sebesar -2,56122 lebih kecil dari t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05 yaitu
1,96. Maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi -0,226 tidak signifikan
yang berarti tidak ada pengaruh mediasi, sehingga H6 ditolak.
7. Struktur Aktiva Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan Melalui
Profitabilitas
Besarnya pengaruh tidak langsung struktur aktiva terhadap nilai
perusahaan melalui profitabilitas dihitung dengan mengalikan koefisien tidak
langsungnya yaitu -0,055 x 9,412 = -0,518. Besar pengaruh tidak langsung -0,518
lebih kecil dari besar pengaruh langsung 1,253.
Hasil perhitungan dengan uji sobel menunjukkan nilai standar eror
pengaruh tidak langsung sebesar 0,307291 dan menunjukkan nilai t hitung sebesar
-1,68459 lebih kecil dari t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05 yaitu 1,96. Maka
dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi -0,518 tidak signifikan yang berarti
tidak ada pengaruh mediasi, sehingga H7 ditolak.
4.3 Pembahasan Hasil Analisis Data
4.3.1. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas
Hasil analisis data menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap profitabilitas. Artinya, semakin besar struktur
modal maka profitabilitas akan semakin kecil atau dengan peningkatan nilai
profitabilitas akan menurunkan profitabilitas.
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Pratiwi(2015) mengungkapkan bahwa rasio DER yang tinggi dapat
menggambarkan bahwa perusahaan dapat beroperasi dengan hutang sebagai
modalnya. Tetapi apabila penggunaannya tidak tepat maka akan menurunkan
profit perusahaan. Hal ini menggambarkan adanya pengaruh negatif dari DER
terhadap profitabilitas.
Dijelaskan pula dalam penelitian Hamidy et al(2015) bahwa apabila
manfaat yang ditimbulkan dari utang lebih besar dari pengorbanan yang
ditanggung perusahaan dari utang tersebut, peningkatan utang akan meningkatkan
pendapatan bersih yang berujung pada naiknya nilai profitabilitas (ROE). Jika
dihubungkan dengan hasil penelitian ini yang membuktikan bahwa struktur modal
berpengaruh negatif terhadap profitabilitas, maka ini berarti manfaat yang
ditimbulkan dari utang pada perusahaan-perusahaan sampel tidak lebih besar dari
pengorbanan yang ditanggung oleh perusahaan-perusahaan tersebut.
Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Mai (2010) yang juga
menyimpulkan bahwa terdapat hubungan yang berbanding terbalik antara debt
ratio dan  profitabilitas yang dapat dicapai perusahaan. Hasil penelitian ini juga
sejalan dengan Pecking order theory.
Pecking order theory menjelaskan bahwa hutang yang lebih besar tidak
meningkatkan profitabilitas perusahaan. Bahkan perusahaan yang mempunyai
hutang yang lebih besar cenderung merupakan perusahaan yang kurang profitable.
Dan kebalikannya, perusahaan yang meminjam dalam jumlah yang sedikit
umumnya adalah perusahaan yang profitable(Husnan, 2013).
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Namun, hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Saraswathi et. al(2016) yang membuktikan bahwa struktur modal
berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. Bertentangan pula dengan
penelitian Hamidy et.al(2015) yang juga menyatakan bahwa struktur modal
mempunyai pengaruh yang positif terhadap profitabilitas.
Hasil penelitian ini juga tidak sejalan dengan teori trade-offyang
menjelaskan bahwa penggunaan utang dalam jumlah yang lebih besar akan
mengurangi pajak dan menyebabkan makin banyak laba operasi (EBIT) yang
kemudian hal ini kan meningkatkan profitabilitas (Brigham dan Houston, 2013:
184).
4.3.2. Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Profitabilitas
Hasil analisis data menunjukkan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh
terhadap profitabilitas. Hal ini berarti setiap terjadi kenaikan atau penurunan
struktur aktiva tidak akan mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Alasan yang
paling penting dari hasil ini adalah karena aktiva tetap tidak dimanfaatkan dengan
efisien untuk meningkatkan laba.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ani
(2014) yang membuktikan bahwa struktur aktiva tidak memiliki pengaruh yang
kuat terhadap profitabilitas yang diukur dengan ROE. Kemungkinan yang dapat
terjadi adalah aktiva tetap pada perusahaan sektor manufaktur di BEI tidak
dimanfaatkan dengan efisien, sehingga keuntungan yang diperoleh perusahaan
menjadi tidak maksimal dan tidak dapat menaikkan profitabilitas perusahaan.
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Namun, hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian Astuti dan
Hotima (2016) yang membuktikan bahwa struktur aktiva berpengaruh terhadap
profitabilitas. Hasil penelitian juga tidak sejalan dengan penelitian Saleh et.al
(2015) yang menyatakan bahwa struktur aktiva mempunyai pengaruh yang positif
dan signifikan terhadap profitabilitas.
4.3.3. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan
Hasil analisis menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, struktur modal yang tinggi atau
rendah tidak akan mempengaruhi tinggi atau rendahnya nilai suatu perusahaan.
Dengan hasil penelitian ini, maka penjelasan yang dikemukakan oleh Brigham
dan Houston (2013: 184) bahwa penggunaan utang yang besar meningkatkan laba
operasi yang cenderung akan menaikkan harga saham tidak terbukti.
Dewi et.al(2014) menjelaskan bahwa informasi perubahan DER
sebagaimana bisa diperoleh dari laporan keuangan tidak berpengaruh pada
keputusan atas harga saham di pasar modal Indonesia, sebagaimana hal ini tidak
akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena bagi perusahaan yang sudah
go publicnilai perusahaannya akan tercermin dari nilai pasar sahamnya.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Dewi
et.al(2014) bahwa struktur modal tidak berpengaruh secara parsial terhadap
variabel nilai perusahaan. Mandalika(2016) juga membuktikan bahwa secara
parsial struktur modal tidak memiliki hubungan yang signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sektor otomotif di BEI.
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Namun, hasil penelitian tidak sejalan dengan teori yang dikemukakan oleh
Modiglani dan Miller dalam Husnan (2013: 326) yang menyatakan bahwa apabila
terdapat pajak, struktur modal terbaik adalah struktur modal yang menggunakan
utang yang besar. Dan penggunaan utang akan selalu lebih menguntungkan
apabila dibandingkan dengan penggunaan modal sendiri. Sedangkan dalam
penelitian ini membuktikan bahwa proporsi utang dalam struktur modal tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Dan hasil penelitian ini juga tidak konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Hamidy et.al(2015) dan penelitian Saraswathi et.al(2016) yang
membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan.
4.3.4. Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Nilai Perusahaan
Hasil analisis menunjukkan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
Nyamasege et.al (2014) yang juga mendapatkan hasil penelitian bahwa struktur
aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, struktur
aktiva menentukan nilai perusahaan sampai batas yang tinggi. Hal ini berarti
apabila struktur aktiva meningkat, maka nilai perusahaan juga akan meningkat.
Nyamasege et.al(2014) menjelaskan bahwa komposisi aktiva tetap
menentukan nilai perusahaan tertentu. Sebagian besar perusahaan dengan
keuangan yang stabil memiliki nilai investasi yang tinggi dalam hal aktiva tetap.
Ketika aktiva tersebut dimanfaatkan secara optimal oleh staff yang kompeten, hal
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ini akan meningkatkan return perusahaan dan akhirnya berpengaruh pada
pertumbuhan nilai perusahaan.
4.3.5. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan
Profitabilitas yang merupakan salah satu rasio kinerja mempunyai
pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut sesuai dengan teori
yang diungkapkan oleh Harmono (2011: 110) bahwa apabila kinerja perusahaan
baik, maka akan memberikan dampak positif terhadap keputusan investor di pasar
modal untuk menanamkan modalnya, demikian pula akan berdampak pada
kreditor dalam kaitannya dengan pendanaan perusahaan melalui utang. Dalam
hasil penelitian ini membuktikan bahwa profitabilitas yang diukur dengan ROE
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini juga sesuai dengan teori sinyal yang menjelaskan
apabila ROE perusahaan mengalami peningkatan, investor akan merespon positif
atas keadaan tersebut yang menyebabkan harga saham naik, sehingga terjadi
kenaikan nilai perusahaan (Hamidy et.al, 2015). Febrianti(2012) mengatakan
bahwa menurut teori sinyal, profitabilitas yang tinggi akan dapat menunjukkan
prospek perusahaan yang bagus sehingga investor akan merespon positif dan nilai
perusahaan meningkat.
Brigham dan Houston (2010: 150) menyatakan bahwa seorang investor
akan menyukai nilai ROE yang tinggi. ROE yang tinggi pada umumnya memiliki
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korelasi positif terhadap harga saham. Artinya, apabilai nilai ROE tinggi, maka
harga saham juga tinggi dan kemudian nilai perusahaan menjadi tinggi pula.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hamidy
et.al (2015) yang membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan, peningkatan profitabilitas (ROE) akan meningkatkan harga
saham perusahaan sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian
yang sama juga ditunjukkan oleh penelitian Sianturi (2015), Sudiani dan
Darmayanti (2016), Tjandrakirana dan Monica (2014) serta Irayanti dan Tumbel
(2014).
4.3.6. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Melalui
Profitabilitas
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas tidak dapat
memediasi hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan. Hal ini berarti
struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas.
Profitabilitas sebagai variabel mediasi tidak dapat merubah hubungan struktur
modal terhadap nilai perusahaan.
Dalam penelitian ini, struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Dan ternyata hasil penelitian juga menunjukkan bahwa dengan
adanya tambahan  profitabilitas sebagai variabel intervening tidak merubah
hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan. Jika dilihat dari koefisien
regresinya, meskipun tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan koefisien
regresi pengaruh langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan tetap lebih
besar dari pada pengaruh tidak langsungnya.
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Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Hamidy et.al(2015) yang membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh
terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas. Namun, hasil penelitian ini
didukung dengan penelitian Pratama dan Wiksuana(2016) yang membuktikan
bahwa profitabilitas tidak mampu memediasi hubungan leverage terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian yang sama ditunjukkan oleh Mai(2010) yang
membuktikan bahwa profitabilitas tidak memediasi hubungan kausal antara
struktur modal dan nilai perusahaan.
Keputusan pendanaan yang dilakukan manajemen dalam menentukan
struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, adanya profitabilitas
juga tidak dapat memediasi hubungan keduanya. Sehingga, tingginya nilai
struktur modal tidak dapat menjadi sinyal bagi para stakeholderbahwa nilai
perusahaan juga tinggi.
4.3.7. Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Nilai Perusahaan Melalui
Profitablitas
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas tidak dapat
memediasi hubungan antara struktur aktiva dan nilai perusahaan. Hal ini berarti
adanya tambahan variabel profitabilitas tidak mempengaruhi hubungan antara
struktur aktiva terhadap nilai perusahaan.
Dalam penelitian ini, meskipun struktur aktiva berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan dan profitabilitas juga mempunyai pengaruh
yang positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, struktur aktiva terbukti
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas. Perubahan yang
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terjadi pada nilai struktur aktiva tidak akan mempengaruhi profitabilitas.
Sehingga, Struktur aktiva berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan tanpa
melalui profitabilitas.
Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan teori yang dikemukakan oleh
Nyamasege et.al (2014)bahwa komposisi aktiva tetap menentukan nilai
perusahaan tertentu. Sebagian besar perusahaan dengan keuangan yang stabil
memiliki nilai investasi yang tinggi dalam hal aktiva tetap. Ketika aktiva tersebut
dimanfaatkan secara optimal oleh staff yang kompeten, hal ini akan meningkatkan
return perusahaan dan akhirnya berpengaruh pada pertumbuhan nilai perusahaan.
Kemungkinan yang dapat terjadi adalah staff pada perusahaan sektor
manufaktur di BEI kurang kompeten dalam memanfaatkan aktiva tetap, sehingga
pemanfaatan aktiva tetap menjadi tidak optimal. Oleh karena hal tersebut,
perusahaan tidak dapat meningkatkan return dan tidak berhasil menaikkan nilai
perusahaan.
Dengan hasil penelitian ini dapat dikatakan bahwa proporsi struktur aktiva
yang ditentukan oleh pihak manajemen tidak dapat mencerminkan profitabilitas
sebuah perusahaan. Sehingga, tingginya nilai struktur aktiva tidak dapat menjadi
sinyal bagi para stakeholder bahwa profitabilitas dan nilai perusahaan juga tinggi.
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BAB V
PENUTUP
5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan pada perusahaan sektor
manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2015, maka dapat disimpulkan
sebagai berikut :
1. Koefisien regresi untuk struktur modal yang diproksikan dengan DER sebesar
-0,024 dan nilai t hitung sebesar -2,528 dengan signifikansi sebesar 0,012
lebih kecil dari tingkat signifikansi (α)=5% atau 0,05. Hasil analisis
menunjukkan bahwa Struktur modal berpengaruh signifikan dan negatif
terhadap profitabilitas, sehingga H1 ditolak.
2. Koefisien rergesi untuk struktur aktiva yang diproksikan dengan FAR sebesar
-0,055 dan nilai t hitung sebesar -1,692 dengan signifikansi sebesar 0,093
lebih besar dari tingkat signifikansi (α)=5% atau 0,05. Hasil analisis
menunjukkan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas sehingga H2 ditolak.
3. Koefisien regresi untuk struktur modal yang diproksikan dengan DER sebesar
-0,157 dan nilai t hitung sebesar -1,310 dengan signifikansi sebesar 0,192
lebih besar dari tingkat signifikansi (α)=5% atau 0,05. Hasil ini menunjukkan
bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga
H3 ditolak.
4. Koefisien regresi untuk struktur aktiva yang diproksikan dengan FAR adalah
sebesar 1,253 dan nilai t hitung sebesar 3,061 dengan signifikansi sebesar
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0,003 lebih kecil dari  tingkat signifikansi (α)=5% atau 0,05. Hasil ini
menunjukkan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, sehingga H4 diterima.
5. Koefisien regresi untuk profitabilitas yang diproksikan dengan ROE adalah
sebesar 9,412 dan nilai t sebesar 9,825 dengan signifikansi sebesar 0,000
lebih kecil dari tingkat signifikansi (α)=5% atau 0,05. Hasil ini menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sehingga
H5diterima.
6. Besarnya pengaruh tidak langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan
melalui profitabilitas dihitung dengan mengalikan koefisien tidak
langsungnya yaitu -0,024 x 9,412 = -0,226. Besar pengaruh tidak langsung
sebesar -0,226 lebih kecil dari besar pengaruh langsung -0,157. Hasil
perhitungan dengan uji sobel menunjukkan nilai standar  eror pengaruh tidak
langsung sebesar 0,088195 dan menunjukkan nilai t hitung sebesar -2,56122
lebih kecil dari t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05 yaitu 1,96. Maka dapat
disimpulkan bahwa koefisien mediasi -0,226 tidak signifikan yang berarti
tidak ada pengaruh mediasi, sehingga H6 ditolak.
7. Besarnya pengaruh tidak langsung struktur aktiva terhadap nilai perusahaan
melalui profitabilitas dihitung dengan mengalikan koefisien tidak
langsungnya yaitu -0,055 x 9,412 = -0,518. Besar pengaruh tidak langsung -
0,518 lebih kecil dari besar pengaruh langsung 1,253.Hasil perhitungan
dengan uji sobel menunjukkan nilai standar eror pengaruh tidak langsung
sebesar 0,307291 dan menunjukkan nilai t hitung sebesar -1,68459 lebih kecil
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dari t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05 yaitu 1,96. Maka dapat
disimpulkan bahwa koefisien mediasi -0,518 tidak signifikan yang berarti
tidak ada pengaruh mediasi, sehingga H7 ditolak.
5.2 Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini mempunyai keterbatasan-keterbatasan yang dapat dijadikan
bahan pertimbangan bagi peneliti berikutnya agar mendapatkan hasil yang lebih
baik lagi. Keterbatasan dalam penelitian ini antara lain :
1. Data dalam penelitian ini masih mengandung adanya gelaja
heteroskesdastisitas. Dan konsekuensi dari regresi dengan heteroskesdastisitas
adalah OLS estimator dari standar eror akan bias.
2. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas tidak dapat memediasi
hubungan antara struktur modal dan struktur aktiva terhadap nilai perusahaan.
3. Tidak adanya referensi penelitian terdahulu mengenai profitabilitas yang
digunakan untuk memediasi hubungan struktur aktiva terhadap nilai
perusahaan karena variabel struktur aktiva merupakan kontribusi dan
keterbaharuan dari penelitian ini.
4. Obyek dalam penelitian ini hanya pada satu sektor bisnis saja yaitu sektor
manufaktur, sehingga tidak dapat mengeneralisasi di berbagai sektor.
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5.3 Saran-saran
Berdasarkan hasil analisis pembahasan serta beberapa kesimpulan dan
keterbatasan pada penelitian ini, adapun saran-saran yang dapat diberikan melalui
hasil penelitian ini agar mendapatkan hasil yang lebih baik, yaitu:
1. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan agar data yang digunakan lolos
dalam seluruh komponen uji asumsi klasik.
2. Bagi penelitian selanjutnya, diharapkan agar menambah variabel lain sebagai
variabel intervening atau menggunakan ukuran profitabilitas dengan proksi
lain. Misalnya dengan menggunakan ROA atau ROI.
3. Dikarenakan penelitian menganai struktur aktiva terhadap nilai perusahaan
masih belum banyak dilakukan, maka disarankan untuk melanjutkan
penelitian mengenai struktur aktiva dalam hubungannya dengan nilai
perusahaan.
4. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan agar memperluas wilayah penelitian,
sehingga dapat dilihat dari berbagai sektor industri bukan hanya berfokus
pada satu sektor industri saja. Misalnya seluruh perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia, atau dengan membandingkan antar sektor industri.
87
DAFTAR PUSTAKA
Ani, M. K. Al. (2014). Effects of assets structure on the financial performance:
Evidence from sultanate of Oman. Journal If US-China Public
Administration, 11(2), 170–179.
Arshad, R., Mansor, S. M., & Othman, R. (2012). Market orientation, firm
performance and the mediating effect of corporate social responsibility. The
Journal of Applied Business Research, 28(5), 851–860.
Astuti, D. D., dan Hotima, C. (2016). Variabel yang mempengaruhi struktur
modal dengan profitabilitas sebagai variabel intervening (Studi pada Industri
Manufaktur di Bursa Efek Indonesia). Dinamika Global, 398–413.
Brealey, Richard A., Myers, Stewart C., Marcus, Alan J.(2007). dasar-dasar
manajemen keuangan perusahaan (Yelvi Andri Zaimur, Penerjemah). Edisi
kelima. Jakarta: Erlangga.
Brigham, E. F., dan Houston, J.F. (2006). Dasar-dasar manajemen keuangan (Ed
ke-10). Jakarta: SalembaEmpat.
Brigham, E. F., dan Houston, J.F. (2010). Dasar-dasar manajemen keuangan
(Edke-10). Jakarta: Salemba Empat.
Brigham, E. F., dan Houston, J.F. (2013). Dasar-dasar manajemen keuangan (Ed
ke-11). Jakarta: SalembaEmpat.
Dewi, I. R., Handayani, S. R., dan Nuzula, N. F. (2014). Pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan. Jurnal Administrasi Bisnis, 17(1).
Febrianti, M. (2012). Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan pada
industri pertambangan di Bursa Efek Indonesia. Jurnal Bisnis Dan
Akuntansi, 14(2), 141-156.
Ghozali, Imam. (2016). Aplikasi analisis multivariete dengan program IBM SPSS
23(ED ke-8). Semarang: BadanPenerbitUniversitasDiponegoro
Gitosudarmo, Indriyo. (2001). Manajemen strategis. BPFE-Yogyakarta.
Hanafi, Mamduh M., dan Halim, A. (2009). Analisislaporankeuangan (Ed ke-4).
Jakarta: UPP ATIM YKPN.
Hamidy, R. R., Wiksuana, I. G. B., Gede, L., & Artini, S. (2015). Pengaruh
struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai
variabel intervening pada perusahaan properti dan real estate di Bursa Efek
88
Indonesia. Jurnal Ekonomi Dan BIsnis Universitas Udayana, 10, 665–682.
Harmono. (2011). Manajemen keuangan: berbasis balanced scorecard (Ed ke-1,
Cet.2). Jakarta:PT. BumiAksara.
Horne, J. C. V., dan Wachowichz, J. M. (2007). Prinsip-prinsip manajemen
keuangan. Buku 2, Edisi 12. Jakarta: SalembaEmpat.
Husnan, Suad. (2013). Manajemen keuangan teori dan penerapan: keputusan
jangka panjang (Ed ke-4). BPFE-Yogyakarta.
IkatanAkuntan Indonesia. (2007). Standar akuntansi keuangan: per 1 September
2007. Jakarta: SalembaEmpat.
Imadudin, Zaki., Swandari, fifi.,  dan R. (2014). Pengaruh struktur modal terhadap
kinerja perusahaan. Jurnal Wawasan Manajemen, 2, 81–96.
Iqbal, Athar., dan Mati, M. (2012). Relationship between non-current assets &
firms profitability. Economic Policy, (2116).
https://doi.org/10.1227/01.NEU.0000349921.14519.2A
Irayanti, Desi dan Tumbel, A. L. (2014). Analisis kinerja keuangan dan
pengaruhnya terhadap nilai perusahaan pada industri makanan dan minuman
di BEI. EMBA, 2(3), 1473–1482.
Jusup, Al Haryono. (2011). Dasar-dasar akuntansi jilid 2(Ed ke-7,
Cet.1).Yogyakata: STIE-YKPN.
Kown, A. J., Martin, J. D., Petty, J. W., dan Scoot, D. F. (2010). Manajemen
keuangan: prinsip dan penerapan(Ed ke-10). Jakarta: PT Indeks.
Mai, M. U. (2010). Pengujian mediasi profitabilitas dalam hubungan kausalitas
antara struktur modal dan nilai perusahaan. Jurnal Ekonomi, Keuangan,
Perbankan dan Akuntansi, 2(2), 195–210.
Mandalika, A. (2016). Pengaruh struktur aktiva, struktur modal, dan pertumbuhan
penjualan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan publik yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (Studi pada Sektor Otomotif). Jurnal Berkala Ilmiah
Efisiensi, 16(1), 207–218.
Mawikere, C. Y., dan Rate, P. . (2015). Pengaruh stabilitas penjualan dan struktur
aktiva terhadap struktur modal perusahaan automotive and allied product
yang terdaftar di BEI Periode 2010-2013. EMBA, 3(3), 149–159.
Monika, R. T. dan M. (2014). Pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
89
Indonesia. Jurnal Manajemen Dan Bisnis Sriwijaya, 12, 1–16.
Naray, A. R., dan Mananeke, L. (2015). Pengaruh pertumbuhan penjualan,
struktur aktiva dan ukuran penjualan terhadap struktur modal pada Bank
pemerintah kategori Buku 4. EMBA, 3(2), 896–907.
Noor, Juliansyah. (2011). Metodologi penelitian skripsi, tesis, disertasi dan karya
ilmiah. Jakarta: Prenada Media.
Nyamasege, D., Bichang, W., Nyang, A. S., & Obasi, P. (2014). Effect of asset
structure on value of a firm : a case of companies listed in Nairobi
Securities Exchange. Journal of Finance and Accounting, 5(7), 205–212.
Pratama, I. G. B. A., dan Wiksuana, I. G. B. (2016). Pengaruh ukuran perusahaan
dan leverage terhadapnilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel
mediasi. E-Jurnal Manajemen Unud, 5(2), 1338–1367.
Pratiwi, A. F. (2015). Pengaruh leverage ratio dan aktivitas terhadap profitablitas
pada perusahaan ritel. Jural iIlmu Dan Riset Manajemen, 4(12).
Ramadhani, Laras Surya., dan Hadiprajitno, B. (2012). Pengaruh corporate social
responsibility terhadap nilai perusahaan dengan prosentase kepemilikan
manajemen sebagai variabel moderating pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI. Jurnal Akuntansi Dan Auditing, 8, 178–189.
Saleh, H., Priyawan, S., & Ratnawati, T. (2015). The influence of assets structure
, capital structure and market risk on the growth , profitability and corporate
values ( Study in manufacturing companies listed in Indonesia Stock
Exchange ). Journal of Business and Management Invention, 4(12), 45–53.
Saraswathi, I. A. A., Wiksuana, I. G. B., Rahyuda, H. (2016). Pengaruh risiko
bisnis, pertumbuhan perusahaan dan struktur modal terhadap profitabilitas
serta nilai perusahaan manufaktur. E-Jurnal Ekonomi Dan Bisnis Universitas
Udayana, 6, 1729–1756.
Sarea, A. M., & Hanefah, M. M. (2013). The need of accounting standards for
islamic financial institutions: evidence from AAOIFI. Journal of Islamic
Accounting and Business Research, 4(1), 64–76.
https://doi.org/10.1108/17590811311314294.
Setyorini, P. I. (2011). Pengaruh perbandingan economic value addeddan rasio
profitabilitas terhadap return saham. Jurnal Ekonomi dan Bisnis, 5(3), 191-
208.
Sianturi, M. W. E. (2015). Pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan
manufaktur sektor industri barang konsumsi di BEI. Journal Ilmu
90
Administrasi Bisnis, 3(2), 282–296.
Sudiani, N. K. A., Darmayanti, N. P. A. (2016). Pengaruh profitabilitas, likuiditas,
pertumbuhan, dan investment opportunity set terhadap nilai perusahaan.
Manajemen Unud, 5(7), 4545–4547.
Sugiyono. 2016. Metodologi penelitian kualitatif, kuantitatif dan R&D. Bandung:
Alfabeta.
Sutrisno. (2016). Capital structure determinants and their impact on firm value:
Evidence from Indonesia. Economics World, 4(4), 179–186.
https://doi.org/10.17265/2328-7144/2016.04.003.
Suwardjono. (2014). Teori akuntansi(Ed ke-3, Cet.8).BPFE-Yogyakarta.
Wijayanti, R., & Paramita, D. (2012). Pengaruh leverage, firm size dan voluntary
disclousure terhadap earnings response coeffisient (Erc). WIGA, 2(2), 103–
118.
Wild, J. J., Subramanyam, K. R., dan Halsey, R. F. (2005).Analisis laporan
keuangan (Yanivi S. Bachtiar dan S. Nurwahyu harahap, Penerjemah).
Jakarta: SalembaEmpat.
www.duniainvestasi.com
www.idx.co.id
www.ojk.go.id
www.sahamok.com
Yamin, Sofyan.,danKurniawan, Heri. (2014). SPSS complete: teknik analisis
statistik terlengkap dengan software SPSS (Ed ke-2). Jakarta: Salemba Infotek.
91
Lampiran 1
Harga saham akhir tahun (closing price) perusahaam manufaktur tahun 2013-2015
NO KodePrsh.
Close Price Akhir Tahun NO KodePrsh.
Close Price Akhir Tahun
2013 2014 2015 2013 2014 2015
1 INTP 20,000 25,000 22,325 33 NIPS 323 487 425
2 SMCB 2,275 2,185 995 34 SMSM 3,450 4,750 4,760
3 SMGR 14,150 16,200 11,400 35 ERTX 280 630 900
4 AMFG 7,000 8,050 6,550 36 INDR 1,000 770 760
5 ARNA 820 870 500 37 PBRX 357 505 560
6 TOTO 3,839 3,963 6,950 38 RICY 173 174 159
7 ALKA 600 900 735 39 TRIS 400 356 300
8 BTON 550 540 435 40 UNIT 250 318 260
9 CTBN 4,500 5,300 5,225 41 IKBI 920 1,040 1,040
10 INAI 300 350 405 42 KBLI 142 139 119
11 LION 1,200 930 1,050 43 KBLM 158 155 132
12 LMSH 800 645 575 44 SCCO 4,400 3,950 3,725
13 PICO 155 160 128 45 CEKA 580 750 675
14 BUDI 109 107 63 46 DLTA 380,000 390,000 5,200
15 DPNS 470 353 387 47 ICBP 10,200 13,100 13,475
16 EKAD 390 515 400 48 INDF 6,600 6,750 5,175
17 INCI 240 238 305 49 MLBI 12,000 11,950 8,200
18 SOBI 1,850 2,500 1,900 50 MYOR 26,000 20,900 30,500
19 SRSN 50 50 50 51 ROTI 1,020 1,385 1,265
20 TPIA 2,975 3,000 3,445 52 ULTJ 4,500 3,720 3,945
21 AKPI 810 830 875 53 GGRM 42,000 60,700 55,000
22 APLI 65 81 65 54 HMSP 61,948 68,153 94,000
23 IGAR 295 315 224 55 WIIM 670 625 430
24 TRST 250 380 310 56 DVLA 2,200 1,690 1,300
25 CPIN 3,375 3,780 2,600 57 KAEF 590 1,465 870
26 JPFA 1,220 950 635 58 KLBF 1,250 1,830 1,320
27 INKP 1,400 1,045 955 59 MERK 189,000 160,000 6,775
28 KDSI 345 364 191 60 PYFA 147 135 112
29 ASII 6,800 7,425 6,000 61 TSPC 3,250 2,865 1,750
30 AUTO 3,650 4,200 1,600 62 ADES 2,000 1,375 1,015
31 BRAM 2,250 5,000 4,680 63 TCID 11,900 17,525 16,500
32 INDS 2,140 1,600 350 64 UNVR 26,000 32,300 37,000
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Lampiran 2
Daftar Perusahaan Sampel
NO KODE PRSH NAMA PERUSAHAAN
1 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk
2 SMCB Holcim Indonesia Tbk
3 SMGR Semen Gresik Tbk
4 AMFG Asahimas Flat Glass Tbk
5 ARNA Arwana Citra Mulia Tbk
6 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk
7 ALKA Alaska Industrindo Tbk
8 BTON Beton jaya Manunggal Tbk
9 CTBN Citra Turbindo Tbk
10 INAI Indal Alumunium Industry Tbk
11 LION Lion Metal Works Tbk
12 LMSH Lionmesh Prima Tbk
13 PICO Pelangi Indah Canindo Tbk
14 BUDI Budi Acid Jaya Tbk
15 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk
16 EKAD Ekadharma Internatonal Tbk
17 INCI Intan Wijaya International Tbk
18 SOBI Sorini Agro Asio Corporindo Tbk
19 SRSN Indo Acitma Tbk
20 TPIA Chandra Asri Petrochemical
21 AKPI Argha Karya Prima Industry Tbk
22 APLI Asiaplast Industries Tbk
23 IGAR Champion Pasific Indonesia Tbk
24 TRST Trias Sentosa Tbk
25 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk
26 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk
27 INKP Indah Kiat Pulp & paper Tbk
28 KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk
29 ASII Astra International Tbk
30 AUTO Astra Auto Part Tbk
31 BRAM Indo Kordsa Tbk
32 INDS Indospring Tbk
33 NIPS Nippres Tbk
34 SMSM Selamat Sempurna Tbk
35 ERTX Eratex Djaya Tbk
36 INDR Indo Rama Synthetic Tbk
37 PBRX Pan Brothers Tbk
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38 RICI Ricky Putra Globalindo Tbk
39 TRIS Trisula International Tbk
40 UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk
41 IKBI Sumi Indo Kabel Tbk
42 KBLI KMI Wire and Cable Tbk
43 KBLM Kabelindo Murni Tbk
44 SCCO Supreme Cable Manufacturing and Commerce Tbk
45 CEKA Cahaya Kalbar Tbk
46 ICBP Indofood  CBP Sukses Makmur Tbk
47 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk
48 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk
49 MYOR Mayora Indah Tbk
50 ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk
51 ULTJ
Ultrajaya Milk Industry and Trading Company
Tbk
52 GGRM Gudang garam Tbk
53 HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk
54 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk
55 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk
56 KAEF Kimia Farma Tbk
57 KLBF Kalbe Farma Tbk
58 PYFA Pyridam Farma Tbk
59 TSPC Tempo Scan Pasific Tbk
60 ADES Akasha Wira International Tbk
61 TCID Mandom Indonesia Tbk
62 UNVR Unilever Indonesia Tbk
63 DLTA Delta Djakarta Tbk
64 MERK Merck Tbk
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Lampiran 3
Data Tobin’s Q Perusahaan Sampel
No Perusahaan Tobin's Q
2013 2014 2015
1 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 3.13 3.13 2.95
2 Holcim Indonesia Tbk 1.91 1.65 1.14
3 Semen Gresik Tbk 3.30 2.97 2.16
4 Asahimas Flat Glass Tbk 1.21 1.02 0.92
5 Arwana Citra Mulia Tbk 5.05 5.66 3.63
6 Surya Toto Indonesia Tbk 1.52 2.24 2.54
7 Alaska Industrindo Tbk 1.01 1.02 1.05
8 Beton jaya Manunggal Tbk 0.90 0.73 0.67
9 Citra Turbindo Tbk 1.54 1.75 1.80
10 Indal Alumunium Industry Tbk 0.92 0.97 0.91
11 Lion Metal Works Tbk 0.34 0.39 1.10
12 Lionmesh Prima Tbk 0.32 0.25 0.63
13 Pelangi Indah Canindo Tbk 0.86 0.79 0.72
14 Budi Acid Jaya Tbk 0.81 0.81 0.78
15 Duta Pertiwi Nusantara Tbk 0.71 0.62 0.56
16 Ekadharma Internatonal Tbk 1.13 1.08 1.05
17 Intan Wijaya International Tbk 0.40 0.37 0.40
18 Sorini Agro Asio Corporindo Tbk 1.42 1.66 1.45
19 Indo Acitma Tbk 0.97 0.95 0.93
20 Chandra Asri Petrochemical 1.47 0.93 0.95
21 Argha Karya Prima Industry Tbk 0.75 0.75 0.77
22 Asiaplast Industries Tbk 0.67 0.55 0.60
23 Champion Pasific Indonesia Tbk 1.46 1.07 0.90
24 Trias Sentosa Tbk 0.75 0.73 0.67
25 Charoen Pokphand Indonesia Tbk 4.70 3.59 2.46
26 Japfa Comfeed Indonesia Tbk 1.73 1.54 1.01
27 Indah Kiat Pulp & paper Tbk 0.74 0.44 0.42
28 Kedawung Setia Industrial Tbk 0.82 0.76 0.78
29 Astra International Tbk 1.82 1.73 1.63
30 Astra Auto Part Tbk 1.73 1.15 1.20
31 Indo Kordsa Tbk 0.74 0.77 0.93
32 Indospring Tbk 0.95 0.78 0.47
33 Nippres Tbk 0.95 0.88 1.10
34 Selamat Sempurna Tbk 2.71 3.79 3.48
35 Eratex Djaya Tbk 0.87 0.85 0.87
36 Indo Rama Synthetic Tbk 0.68 0.66 0.68
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37 Pan Brothers Tbk 1.04 1.05 1.07
38 Ricky Putra Globalindo Tbk 0.76 0.76 0.75
39 Trisula International Tbk 1.27 1.17 1.03
40 Nusantara Inti Corpora Tbk 0.53 0.51 0.52
41 Sumi Indo Kabel Tbk 0.64 0.49 0.50
42 KMI Wire and Cable Tbk 0.98 0.73 0.66
43 Kabelindo Murni Tbk 0.87 0.82 0.78
44
Supreme Cable Manufacturing and
Commerce Tbk 1.17 1.02 0.92
45 Cahaya Kalbar Tbk 0.7 0.78 0.85
46 Indofood  CBP Sukses Makmur Tbk 3.19 2.91 3.29
47 Indofood Sukses Makmur Tbk 1.30 1.24 1.14
48 Multi Bintang Indonesia Tbk 13.89 11.49 9.35
49 Mayora Indah Tbk 2.92 3.06 2.6
50 Nippon Indosari Corporindo Tbk 4.36 5.07 4.39
51
Ultrajaya Milk Industry and Trading
Company Tbk 3.96 4.23 3.40
52 Gudang garam Tbk 2.14 2.19 1.89
53 Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 12.19 11.12 9.62
54 Wismilak Inti Makmur Tbk 1.74 1.36 1.02
55 Darya Varia Laboratoria Tbk 2.37 1.95 1.55
56 Kimia Farma Tbk 2.14 2.35 2.22
57 Kalbe Farma Tbk 5.59 6.25 5.83
58 Pyridam Farma Tbk 0.96 0.87 0.78
59 Tempo Scan Pasific Tbk 3.29 2.60 1.76
60 Akasha Wira International Tbk 4.38 2.46 1.63
61 Mandom Indonesia Tbk 1.77 2.02 1.94
62 Unilever Indonesia Tbk 17.04 16.77 19.29
63 Delta Djakarta Tbk 6.53 6.17 177.68
64 Merck Tbk 6.19 6.05 94.51
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Lampiran 4
Data DER Perusahaan Sampel
No Perusahaan DER
2013 2014 2015
1 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 0.17 0.18 0.16
2 Holcim Indonesia Tbk 0.72 1.00 1.05
3 Semen Gresik Tbk 0.42 0.37 0.39
4 Asahimas Flat Glass Tbk 0.32 0.27 0.26
5 Arwana Citra Mulia Tbk 0.49 0.38 0.60
6 Surya Toto Indonesia Tbk 0.79 0.83 0.64
7 Alaska Industrindo Tbk 3.14 2.96 1.33
8 Beton jaya Manunggal Tbk 0.27 0.19 0.23
9 Citra Turbindo Tbk 0.83 0.79 0.72
10 Indal Alumunium Industry Tbk 5.97 6.34 4.55
11 Lion Metal Works Tbk 0.25 0.42 0.41
12 Lionmesh Prima Tbk 0.33 0.25 0.19
13 Pelangi Indah Canindo Tbk 1.90 1.72 1.45
14 Budi Acid Jaya Tbk 1.70 1.73 1.95
15 Duta Pertiwi Nusantara Tbk 0.15 0.14 0.14
16 Ekadharma Internatonal Tbk 0.49 0.54 0.33
17 Intan Wijaya International Tbk 0.08 0.08 0.10
18 Sorini Agro Asio Corporindo Tbk 0.65 0.57 0.98
19 Indo Acitma Tbk 0.34 0.43 0.69
20 Chandra Asri Petrochemical 1.23 1.22 1.10
21 Argha Karya Prima Industry Tbk 1.03 1.16 1.6
22 Asiaplast Industries Tbk 0.40 0.22 0.39
23 Champion Pasific Indonesia Tbk 0.43 0.36 0.24
24 Trias Sentosa Tbk 0.91 0.86 0.72
25 Charoen Pokphand Indonesia Tbk 0.57 0.89 0.97
26 Japfa Comfeed Indonesia Tbk 1.89 2.04 1.81
27 Indah Kiat Pulp & paper Tbk 1.95 0.63 0.63
28 Kedawung Setia Industrial Tbk 1.53 1.58 2.11
29 Astra International Tbk 1.02 0.96 0.94
30 Astra Auto Part Tbk 0.32 0.42 0.41
31 Indo Kordsa Tbk 0.49 0.74 0.60
32 Indospring Tbk 0.26 0.25 0.33
33 Nippres Tbk 2.40 1.07 1.54
34 Selamat Sempurna Tbk 0.72 0.57 0.54
35 Eratex Djaya Tbk 3.63 2.95 2.09
36 Indo Rama Synthetic Tbk 1.47 1.49 1.71
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37 Pan Brothers Tbk 1.38 0.82 1.05
38 Ricky Putra Globalindo Tbk 1.92 2.00 1.99
39 Trisula International Tbk 0.57 0.69 0.74
40 Nusantara Inti Corpora Tbk 0.90 0.82 0.90
41 Sumi Indo Kabel Tbk 0.30 0.20 0.23
42 KMI Wire and Cable Tbk 0.51 0.45 0.51
43 Kabelindo Murni Tbk 1.43 1.23 1.21
44
Supreme Cable Manufacturing and
Commerce Tbk 1.49 1.04 0.92
45 Cahaya Kalbar Tbk 1.02 1.39 1.32
46 Indofood  CBP Sukses Makmur Tbk 0.67 0.72 0.62
47 Indofood Sukses Makmur Tbk 1.11 1.14 1.13
48 Multi Bintang Indonesia Tbk 0.80 3.03 1.74
49 Mayora Indah Tbk 1.50 1.53 1.18
50 Nippon Indosari Corporindo Tbk 1.35 1.25 1.28
51
Ultrajaya Milk Industry and Trading
Company Tbk 0.39 0.28 0.27
52 Gudang garam Tbk 0.73 0.76 0.67
53 Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 0.94 1.10 0.19
54 Wismilak Inti Makmur Tbk 0.60 0.58 0.42
55 Darya Varia Laboratoria Tbk 0.33 0.31 0.41
56 Kimia Farma Tbk 0.52 0.75 0.74
57 Kalbe Farma Tbk 0.33 0.27 0.25
58 Pyridam Farma Tbk 0.86 0.78 0.58
59 Tempo Scan Pasific Tbk 0.41 0.37 0.45
60 Akasha Wira International Tbk 0.69 0.72 0.99
61 Mandom Indonesia Tbk 0.27 0.49 0.21
62 Unilever Indonesia Tbk 2.12 2.01 2.26
63 Delta Djakarta Tbk 0.31 0.31 0.22
64 Merck Tbk 0.39 0.31 0.35
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Lampiran 5
Data FAR Perusahaan Sampel
No Perusahaan FAR
2013 2014 2015
1 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 0.35 0.42 0.50
2 Holcim Indonesia Tbk 0.83 0.84 0.83
3 Semen Gresik Tbk 0.61 0.59 0.66
4 Asahimas Flat Glass Tbk 0.42 0.39 0.44
5 Arwana Citra Mulia Tbk 0.62 0.58 0.62
6 Surya Toto Indonesia Tbk 0.32 0.39 0.36
7 Alaska Industrindo Tbk 0.04 0.06 0.11
8 Beton jaya Manunggal Tbk 0.08 0.08 0.07
9 Citra Turbindo Tbk 0.20 0.24 0.30
10 Indal Alumunium Industry Tbk 0.11 0.12 0.17
11 Lion Metal Works Tbk 0.12 0.17 0.18
12 Lionmesh Prima Tbk 0.16 0.21 0.21
13 Pelangi Indah Canindo Tbk 0.26 0.22 0.22
14 Budi Acid Jaya Tbk 0.53 0.60 0.52
15 Duta Pertiwi Nusantara Tbk 0.05 0.05 0.04
16 Ekadharma Internatonal Tbk 0.28 0.26 0.25
17 Intan Wijaya International Tbk 0.30 0.34 0.29
18 Sorini Agro Asio Corporindo Tbk 0.34 0.38 0.42
19 Indo Acitma Tbk 0.28 0.26 0.22
20 Chandra Asri Petrochemical 0.70 0.59 0.52
21 Argha Karya Prima Industry Tbk 0.48 0.48 0.59
22 Asiaplast Industries Tbk 0.57 0.61 0.55
23 Champion Pasific Indonesia Tbk 0.16 0.14 0.17
24 Trias Sentosa Tbk 0.61 0.61 0.63
25 Charoen Pokphand Indonesia Tbk 0.41 0.43 0.45
26 Japfa Comfeed Indonesia Tbk 0.40 0.40 0.35
27 Indah Kiat Pulp & paper Tbk 0.66 0.67 0.61
28 Kedawung Setia Industrial Tbk 0.40 0.39 0.34
29 Astra International Tbk 0.18 0.17 0.17
30 Astra Auto Part Tbk 0.25 0.23 0.24
31 Indo Kordsa Tbk 0.53 0.59 0.6
32 Indospring Tbk 0.48 0.55 0.57
33 Nippres Tbk 0.17 0.37 0.38
34 Selamat Sempurna Tbk 0.29 0.28 0.32
35 Eratex Djaya Tbk 0.48 0.56 0.59
36 Indo Rama Synthetic Tbk 0.51 0.56 0.58
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37 Pan Brothers Tbk 0.24 0.21 0.28
38 Ricky Putra Globalindo Tbk 0.24 0.27 0.28
39 Trisula International Tbk 0.20 0.22 0.21
40 Nusantara Inti Corpora Tbk 0.80 0.79 0.71
41 Sumi Indo Kabel Tbk 0.20 0.28 0.28
42 KMI Wire and Cable Tbk 0.29 0.31 0.36
43 Kabelindo Murni Tbk 0.46 0.45 0.45
44
Supreme Cable Manufacturing and
Commerce Tbk 0.14 0.18 0.18
45 Cahaya Kalbar Tbk 0.20 0.17 0.15
46 Indofood  CBP Sukses Makmur Tbk 0.23 0.23 0.25
47 Indofood Sukses Makmur Tbk 0.29 0.26 0.27
48 Multi Bintang Indonesia Tbk 0.57 0.59 0.6
49 Mayora Indah Tbk 0.33 0.35 0.32
50 Nippon Indosari Corporindo Tbk 0.64 0.78 0.67
51
Ultrajaya Milk Industry and Trading
Company Tbk 0.34 0.34 0.33
52 Gudang garam Tbk 0.23 0.33 0.40
53 Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 0.17 0.21 0.17
54 Wismilak Inti Makmur Tbk 0.18 0.23 0.25
55 Darya Varia Laboratoria Tbk 0.20 0.22 0.19
56 Kimia Farma Tbk 0.20 0.19 0.21
57 Kalbe Farma Tbk 0.26 0.28 0.29
58 Pyridam Farma Tbk 0.56 0.53 0.53
59 Tempo Scan Pasific Tbk 0.22 0.28 0.26
60 Akasha Wira International Tbk 0.44 0.34 0.32
61 Mandom Indonesia Tbk 0.46 0.56 0.44
62 Unilever Indonesia Tbk 0.54 0.51 0.53
63 Delta Djakarta Tbk 0.11 0.11 0.01
64 Merck Tbk 0.09 0.11 0.17
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Lampiran 6
Data ROE Perusahaan Sampel
No Perusahaan ROE
2013 2014 2015
1 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 0.2293 0.2102 0.1784
2 Holcim Indonesia Tbk 0.1159 0.0663 0.0172
3 Semen Gresik Tbk 0.2690 0.2256 0.1699
4 Asahimas Flat Glass Tbk 0.1256 0.1426 0.0954
5 Arwana Citra Mulia Tbk 0.3031 0.2925 0.0830
6 Surya Toto Indonesia Tbk 0.3406 0.2148 0.2266
7 Alaska Industrindo Tbk 0.0806 0.0555 0.0008
8 Beton jaya Manunggal Tbk 0.1842 0.0524 0.0391
9 Citra Turbindo Tbk 0.2542 0.1739 0.0650
10 Indal Alumunium Industry Tbk 0.0460 0.1240 0.5386
11 Lion Metal Works Tbk 0.1611 0.1051 0.1088
12 Lionmesh Prima Tbk 0.1340 0.0636 0.0072
13 Pelangi Indah Canindo Tbk 0.0743 0.0707 0.0670
14 Budi Acid Jaya Tbk 0.0451 0.0283 0.1325
15 Duta Pertiwi Nusantara Tbk 0.3040 0.0649 0.0424
16 Ekadharma Internatonal Tbk 0.2209 0.1561 0.1041
17 Intan Wijaya International Tbk 0.0819 0.0756 0.1144
18 Sorini Agro Asio Corporindo Tbk 0.1536 0.1780 0.1228
19 Indo Acitma Tbk 0.1441 0.1394 0.1328
20 Chandra Asri Petrochemical 0.0097 0.0189 0.0292
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21 Argha Karya Prima Industry Tbk 0.1811 0.0141 0.0730
22 Asiaplast Industries Tbk 0.0087 0.0471 0.0054
23 Champion Pasific Indonesia Tbk 0.1585 0.2089 0.1700
24 Trias Sentosa Tbk 0.2254 0.0361 0.1096
25 Charoen Pokphand Indonesia Tbk 0.2588 0.1595 0.1477
26 Japfa Comfeed Indonesia Tbk 0.1279 0.0638 0.1515
27 Indah Kiat Pulp & paper Tbk 0.0964 0.0182 0.0331
28 Kedawung Setia Industrial Tbk 0.0998 0.0930 0.0161
29 Astra International Tbk 0.2233 0.1844 0.1300
30 Astra Auto Part Tbk 0.1105 0.1132 0.0275
31 Indo Kordsa Tbk 0.0090 0.0949 0.0570
32 Indospring Tbk 0.2351 0.0688 0.0690
33 Nippres Tbk 0.1443 0.1979 0.0440
34 Selamat Sempurna Tbk 0.3378 0.3664 0.3097
35 Eratex Djaya Tbk 0.0706 0.1644 0.3119
36 Indo Rama Synthetic Tbk 0.0103 0.0010 0.0449
37 Pan Brothers Tbk 0.1068 0.0384 0.0488
38 Ricky Putra Globalindo Tbk 0.0194 0.0267 0.0310
39 Trisula International Tbk 0.1832 0.1138 0.1145
40 Nusantara Inti Corpora Tbk 0.0034 0.0008 0.0030
41 Sumi Indo Kabel Tbk 0.0831 0.0181 0.0352
42 KMI Wire and Cable Tbk 0.0830 0.0873 0.1136
0.0285 0.0710 0.0398
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43 Kabelindo Murni Tbk
44
Supreme Cable Manufacturing and Commerce
Tbk 0.1483 0.1692 0.1654
45 Cahaya Kalbar Tbk 0.1228 0.0726 0.1599
46 Indofood  CBP Sukses Makmur Tbk 0.1788 0.1744 0.1846
47 Indofood Sukses Makmur Tbk 0.1323 0.1208 0.1129
48 Multi Bintang Indonesia Tbk 0.8983 1.4230 0.6571
49 Mayora Indah Tbk 0.2592 0.0958 0.2438
50 Nippon Indosari Corporindo Tbk 0.1900 0.2018 0.2219
51
Ultrajaya Milk Industry and Trading Company
Tbk 0.1608 0.1252 0.1874
52 Gudang garam Tbk 0.1492 0.1607 0.1699
53 Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 0.7635 0.7420 0.3234
54 Wismilak Inti Makmur Tbk 0.1567 0.1376 0.1332
55 Darya Varia Laboratoria Tbk 0.1393 0.0856 0.1070
56 Kimia Farma Tbk 0.1328 0.1533 0.1009
57 Kalbe Farma Tbk 0.2364 0.2147 0.1905
58 Pyridam Farma Tbk 0.0659 0.0307 0.0408
59 Tempo Scan Pasific Tbk 0.1758 0.1421 0.1341
60 Akasha Wira International Tbk 0.2128 0.1048 0.1103
61 Mandom Indonesia Tbk 0.1179 0.1337 0.3155
62 Unilever Indonesia Tbk 1.3158 1.2795 1.2148
63 Delta Djakarta Tbk 0.4019 0.3780 0.2252
64 Merck Tbk 0.3477 0.3300 0.3143
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Lampiran 7
Hasil Statistik Desktiptif
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
TQ 174 .25 6.25 1.5863 1.23865
DER 174 .08 3.63 .8554 .63566
FAR 174 .04 .84 .3647 .18384
ROE 174 .0008 .3664 .123921 .0797100
Valid N (listwise) 174
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Lampiran 8
Hasil Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Substruktural 1
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 174
Normal Parametersa,b Mean .0000000
Std. Deviation .07739628
Most Extreme Differences Absolute .064
Positive .064
Negative -.046
Test Statistic .064
Asymp. Sig. (2-tailed) .075c
Monte Carlo Sig. (2-tailed) Sig. .441d
99% Confidence Interval Lower Bound .429
Upper Bound .454
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
d. Based on 10000 sampled tables with starting seed 2000000.
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Substruktural 2
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 174
Normal Parametersa,b Mean .0000000
Std. Deviation .96670665
Most Extreme Differences Absolute .127
Positive .127
Negative -.067
Test Statistic .127
Asymp. Sig. (2-tailed) .000c
Monte Carlo Sig. (2-tailed) Sig. .007d
99% Confidence Interval Lower Bound .005
Upper Bound .009
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
d. Based on 10000 sampled tables with starting seed 299883525.
Uji Multikolinieritas
Substruktural 1
Coefficientsa
Model
Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1 DER .987 1.014
FAR .987 1.014
a. Dependent Variable: ROE
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Substruktural 2
Coefficientsa
Model
Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1 DER .951 1.051
FAR .970 1.030
ROE .943 1.061
a. Dependent Variable: TQ
Uji Autokorelasi
Substruktural 1
Runs Test
Unstandardized
Residual
Test Valuea -.00716
Cases < Test Value 87
Cases >= Test Value 87
Total Cases 174
Number of Runs 77
Z -1.673
Asymp. Sig. (2-tailed) .094
a. Median
Substruktural 2
Runs Test
Unstandardized
Residual
Test Valuea -.13479
Cases < Test Value 87
Cases >= Test Value 87
Total Cases 174
Number of Runs 76
Z -1.825
Asymp. Sig. (2-tailed) .068
a. Median
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Uji Heteroskesdastisitas
Substruktural 1
Coefficientsa
Model
Unstandardized Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .046 .009 5.281 .000
DER -.007 .006 -.092 -1.230 .220
FAR .057 .019 .223 2.978 .003
a. Dependent Variable: absut1
Substruktural 2
Coefficientsa
Model
Unstandardized Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .136 .152 .898 .370
DER -.081 .075 -.076 -1.086 .279
FAR .374 .257 .100 1.458 .147
ROE 3.855 .600 .449 6.421 .000
a. Dependent Variable: absut2
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Lampiran 9
Hasil Uji Ketepatan Model
Koefisien Determinasi (R2)
Substruktural 1
Model Summaryb
Model R R Square
Adjusted R
Square
Std. Error of the
Estimate
1 .239a .057 .046 .0778476
a. Predictors: (Constant), FAR, DER
b. Dependent Variable: ROE
Substruktural 2
Model Summaryb
Model R R Square
Adjusted R
Square
Std. Error of the
Estimate
1 .625a .391 .380 .97520
a. Predictors: (Constant), ROE, FAR, DER
b. Dependent Variable: TQ
Hasil Uji Statistik F
Substruktural 1
ANOVAa
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .063 2 .031 5.188 .006b
Residual 1.036 171 .006
Total 1.099 173
a. Dependent Variable: ROE
b. Predictors: (Constant), FAR, DER
Substruktural 2
ANOVAa
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 103.752 3 34.584 36.365 .000b
Residual 161.672 170 .951
Total 265.424 173
a. Dependent Variable: TQ
b. Predictors: (Constant), ROE, FAR, DER
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Hasil Uji Statistik t
Substruktural 1
Coefficientsa
Model
Unstandardized Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .164 .015 11.147 .000
DER -.024 .009 -.189 -2.528 .012
FAR -.055 .032 -.126 -1.692 .093
a. Dependent Variable: ROE
Substruktural 2
Coefficientsa
Model
Unstandardized Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .097 .242 .400 .690
DER -.157 .120 -.080 -1.310 .192
FAR 1.253 .409 .186 3.061 .003
ROE 9.412 .958 .606 9.825 .000
a. Dependent Variable: TQ
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Lampiran 10
Jadwal Penelitian
No
Bulan Nov-16 Des-16 Jan-17 Feb-17 Maret-17 April-17 Mei-17 Juni-17 Juli-17
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
1 Penyusunan
Proposal
x
2 Konsultasi x x x x x x x x x x x x x x x x
3 Revisi
Proposal
x x x x
4 Pengumpulan
Data
x x x x x
5 Analisis Data x x x
6 Penulisan
Akhir Naskah
Skripsi
x x
7 Pendaftaran
Munaqosah
x
8 Munaqosah x
9 Revisi Skripsi x
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